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Abstrakt 
Předmětem diplomové práce je vytvoření investičního portfolia na základě fundamentální 
analýzy akcií, která se považuje za jednu z nejčastěji používaných metod při ohodnocování 
cenných papírů. Teoretická část diplomové práce také shrnuje investiční přístupy 
nejúspěšnějších investorů. V praktické části jsou tyto poznatky aplikovány pro analýzu 
společností Archer-Daniels-Midland Company, Douglas Dynamics, Inc., Gentex Corp. a 
Union Pacific Corporation. Na základě porovnání zjištěných výsledků analýz je v závěru 
práce stanoveno investiční doporučení 
Abstract  
The subject of this Master´s thesis is creating of the investment portfolio based on 
fundamental analysis of stocks, which is considered of the most commonly used methods for 
valuing securities. The theoretical part of the thesis summarizes investment approaches of the 
most successful investors as well. In the practical part, these findings applied to the analysis 
by Archer-Daniels-Midland Company, Douglas Dynamics, Inc., Gentex Corp. and Union 
Pacific Corporation. The investment recomendation is proposed in the basis of the comparsion 
of the results gathered by the analysis.  
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Akcie, akciová společnost, fundamentální analýza, finanční analýza, analýza konkurence, 
vnitřní hodnota. 
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intrinisic value. 
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Úvod 
Investice do akcií neodmyslitelně patří do všech ekonomicky vyspělých států 
světa. Každý člověk dříve či později bude stát před otázkou, do čeho investovat své 
finanční prostředky, aby z nich co nejvíce profitoval. Nemusí se však jednat výhradně o 
investice do akcií. V dnešním finančním světě existuje neomezený počet možností 
investovat, ať už se jedná o investice do dlouhodobého majetku v podobě nemovitostí či 
movitých věcí, investice do krátkodobých dluhopisů nebo obligací, až po investice do 
různých druhů komodit. 
Určujícím faktorem všech investic jsou zkušenosti a riziko spojené s investicemi. 
V západních zemích jsou investice do akcií poměrně běžnou záležitostí. Tamní lidé 
všech věkových kategorií investují část svých přebytečných peněžních prostředků právě 
do akcií. U nás je tomu naopak. Lidé zde mají přehnaný strach s celkovým burzovním 
investováním a obchodováním. Je to také do jisté míry způsobeno krizí v roce 2000, 
kdy akciový trh klesal o desítky procent. Ti jedinci, kteří měli své peníze uloženy 
v akciích, popřípadě ve fondech, ztratili velkou část vložených peněžních 
prostředků a  na investování na dlouhou dobu zanevřeli.  
Tato situace je způsobena špatnou informovaností a nedostatkem zkušeností 
českého obyvatelstva. Zatímco na západě jsou si obyvatelé vědomi a ze zkušenosti vědí, 
že trh kolísá a opakují se krize (viz. roky 1929-1932 a další), české obyvatelstvo na tuto 
skutečnost pozapomnělo. Panovala zde přehnaná důvěra v to, že vložené prostředky se 
rychle zhodnotí s minimálním rizikem. Nicméně opak byl pravdou. Do jisté míry zde 
panuje také tendence věřit, že jediným způsobem jak na akciích vydělat je, že někteří 
investoři nepoctivou cestou získají interní informace, což jim dává konkurenční výhodu 
nad ostatními. Je pravděpodobné, že se tyto skutečnosti v určité míře dějí, ale není to 
jediný možný způsob, jak na akciovém trhu vydělat. 
Fundamentální analýza akcií a následné sestavení portfolia není exaktní vědou, 
nicméně je to disciplína velice náročná, jak po emocionální, znalostní a časové stránce. 
Záleží pouze na každém jedinci, do jaké míry bude chtít využít svých znalostí a svého 
času, což bude také určující pro jeho budoucí úspěch v tomto oboru. V investičním 
světě neexistuje univerzální postup, jak vybrat podhodnocené akcie a vydělat na jejich 
růstu. Každý musí maximálně využít svých osobních dovedností a znalostí, aby na 
akciovém trhu uspěl.  
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1 Vymezení problému a cíle práce 
Diplomová práce se bude zabývat složením akciového portfolia na základě 
fundamentální analýzy akcií. Je rozdělena na teoretickou a praktickou část. V teoretické 
části této diplomové práce bude vysvětlena hodnotovo-růstová filosofie, kterou 
praktikovali, respektive stále praktikují největší osobnosti v investičním světě. Bude zde 
vysvětlen jejich filosofický přístup a na tomto základě bude v praktické části diplomové 
práce proveden výběr jednotlivých akciových společností pro sestavení portfolia na 
základě fundamentální analýzy akcií.  
V praktické části bude proveden hodnotový screeing akciových titulů podle 
zvolených parametrů. Po tomto kroku bude následovat analýza jednotlivých společností 
za pomoci účetních výkazů a následně proběhne „ruční posouzení“ akcií. Toto 
posouzení bude vycházet z investiční filosofie, která bude popsána v teoretické části. 
Bude se zabývat jednotlivou společností, jejím managementem, marketingem a řízením, 
ale také konkurenčním prostředím, ve kterém společnost působí. Posledním a zároveň 
závěrečným krokem bude sestavení portfolia akcií. 
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2 Teoretická východiska práce 
Teoretická východiska práce tvoří základ pro sestavení praktické části diplomové 
práce. Bude zde vysvětlena investiční filosofie, složení fundamentální analýzy a kroky 
k určení vnitřní hodnoty akcií. 
 
2.1 Základy finančního investování 
Na finančním trhu stejně jako v celé ekonomice, do které finanční trh patří, se 
střetává nabídka s poptávkou. Na finančním trhu se střetává především nabídka 
a  poptávka po penězích. Ekonomické subjekty v rozdílných časech disponují 
nedostatkem nebo naopak přebytkem peněžních prostředků. Posláním finančního trhu je 
dané prostředky efektivně přerozdělit od subjektů, které momentálně disponují více 
penězi a nemohou nebo je nechtějí utratit, k subjektům, které naopak peníze potřebují 
k vytváření určité hodnoty. Může jít například o výstavbu budovy, inovace 
a  modernizace výrobních zařízení nebo o výzkum a vývoj různých druhů statků. Tím, 
že se efektivně přerozdělují prostředky, má finanční trh příznivý dopad na růst 
ekonomiky (Rejnuš, 2011). 
Finanční trh je součástí celkového finančního systému, který zastává různé druhy 
funkcí. Jsou jimi:  
 depozitní funkce – umožňuje ukládat (investovat) peněžní prostředky za účelem 
investic ale i spotřeby ekonomických subjektů (státu, domácností, firem), 
 kreditní funkce – poskytuje uložené peněžní prostředky k subjektům, které je 
v současnosti potřebují. To umožňuje a urychluje realizaci investic především 
podnikatelských subjektů, čímž se zároveň podporuje ekonomický růst, 
 funkce uchování hodnoty – umožňuje ekonomickým subjektům uchovat 
hodnotu finančních prostředků (jejich kupní sílu) od inflace a to do doby, než 
budou chtít své peněžní prostředky spotřebovat, 
 funkce likvidity – jedná se o rychlost přeměny jednotlivých druhů finančních 
aktiv na hotové peníze. Obecně platí, že čím větší likvidita, tím menší je 
výnosnost, 
 platební funkce – v rámci finančního systému umožňuje tato funkce provádět 
různé druhy plateb, 
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 funkce ochrany proti riziku – slouží jednak k ochraně proti různým rizikům 
prostřednictvím pojistných smluv, ale také umožňuje snižovat riziko za pomoci 
diverzifikace portfolia finančních aktiv, 
 funkce regulace finančního systému státem – stát prosazuje svoje cíle 
prostřednictvím fiskální a monetární politiky, a tím ovlivňuje a působí na 
celkový finanční a zároveň ekonomický systém (Rejnuš, 2011). 
 
2.2 Členění finančního trhu 
Finanční trh lze členit podle jednotlivých druhů finančních instrumentů, které se 
obchodují na dílčích segmentech finančního trhu. Následující obrázek ukazuje 
jednotlivé segmenty: 
 
Obrázek č. 1: Členění finančního trhu 
(Zdroj: Rejnuš, 2011, s. 54) 
 
2.2.1 Trh s cizími měnami 
Trh s cizími měnami lze rozdělit na dva základní dílčí segmenty, jimiž jsou: 
 trhy devizové – jde především o peněžní prostředky v bezhotovostní formě 
například peníze na bankovních účtech, směnky nebo šeky. Mezi těmito 
prostředky dochází ke směňování prostřednictvím obchodních bank, centrální 
Finanční trh 
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Peněžní trh 
Trh krátkodobých 
cenných papírů 
Trh krátkodobých 
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Kapitálový trh 
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cenných papírů 
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Trh drahých kovů 
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banky, investičních fondů nebo devizových burz. Těmito obchody (nákupy 
a  prodeji) dochází k utváření devizového kurzu, 
 trhy valutové – jedná se o hotovostní formy cizích měn. Opět dochází k tržním 
transakcím, které se obchodují za valutové kurzy, které jsou mírně odlišné od 
kurzů devizových. Valutové kurzy jsou odvozovány od devizových kurzů, 
nemají tedy cenotvorný charakter (Rejnuš, 2011). 
 
2.2.2 Peněžní trh 
Charakteristickou vlastností peněžního trhu je krátkodobé období, jinými slovy 
období menší než jeden rok. Na tomto trhu se setkává nabídka s poptávkou po 
peněžních prostředcích. Peněžní trh můžeme členit na dva segmenty, jimiž jsou: 
 trh krátkodobých úvěrů – na tomto trhu vystupují zejména obchodní banky 
a  různé licencované finanční instituce, které poskytují krátkodobé úvěry nebo 
přijímají krátkodobé vklady. Nejčastěji tyto kontrakty souvisejí s obchodní nebo 
podnikatelskou činností například při dodávkách zboží či služeb, 
 trh krátkodobých cenných papírů – prostřednictvím finančních institucí se 
ekonomické subjekty poptávají nebo přicházejí s nabídkou krátkodobých 
cenných papírů, za které lze považovat různé druhy směnek, depozitních 
certifikátů, pokladničních poukázek atd. (Rejnuš, 2011). 
 
2.2.3 Kapitálový trh 
Charakteristickým rysem kapitálového trhu je obchodování finančních 
instrumentů po dlouhé časové období, tedy období delší než jeden rok. Kapitálový trh 
lze rozdělit do dvou segmentů, kterými jsou: 
 trh dlouhodobých úvěrů – poskytovateli těchto finančních produktů bývají 
nejčastěji obchodní banky. Ty poskytují peněžní prostředky na delší časové 
období, které je rizikovější, v důsledku jejich dlouhého trvání. Dlouhodobý 
úvěr bývá ručen reálným majetkem zejména nemovitostmi, 
 trh dlouhodobých cenných papírů – na tomto trhu se obchodují 
dlouhodobé cenné papíry v podobě akcií a dlouhodobých dluhopisů 
(obligací). Na rozdíl od dlouhodobých úvěrů jsou tyto cenné papíry veřejně 
obchodovatelné. Investoři je nemusejí držet po celou dobu životnosti. Jsou 
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tedy zároveň do určité míry likvidní. Emitenti cenných papírů získávají 
peněžní prostředky pro realizaci rozsáhlých investičních záměrů 
a  poskytovatelé (věřitelé) těchto prostředků dostávají peněžní výnos 
v podobě úroku respektive dividendy (Rejnuš, 2011). 
 
2.2.4 Trh drahých kovů 
„Za nejdůležitější trhy drahých kovů jsou obecně považovány trhy zlata a stříbra, 
přičemž zpravidla sem bývají zahrnovány i trhy platiny a paladia. 
Pokud se týká obchodování s nejvýznamnějším drahým kovem, kterým je zlato, lze 
investovat buď do zlata fyzického, nebo do podstatně dražších zlatých mincí. 
Nejvýznamnějšími účastníky obchodování na těchto trzích jsou obchodní banky“ 
(Rejnuš, 2011, s. 57). 
 
2.3 Trh cenných papírů 
Spojením trhů krátkodobých a dlouhodobých cenných papírů vznikne jednotný 
trh, tedy trh cenných papírů. Na trhu cenných papírů se obchodují krátkodobé cenné 
papíry peněžního trhu, ale i dlouhodobé cenné papíry kapitálového trhu. Struktura trhu 
cenných papírů je následující: 
 
Obrázek č. 2: Základní členění trhu cenných papírů 
(Zdroj: Rejnuš, 2011, s. 58) 
Trh cenných 
papírů 
Trhy primární 
Trhy veřejné Trhy neveřejné 
Trhy sekundární 
Trhy veřejné 
Trhy 
neorganizované 
Trhy 
organizované 
Trhy neveřejné 
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2.3.1 Trhy primární 
Typickou charakteristikou pro primární trhy cenných papíru je, že jedná o nové 
emise cenných papírů, které jsou poprvé uváděny na finanční trh. Primární trh lze 
rozdělit na dva dílčí segmenty, kterými jsou: 
 trhy primární veřejné – emitenti na tomto trhu inzerují nově vydané emise 
s očekáváním, že si je zájemci koupí, 
 trhy primární neveřejné – na těchto trzích jsou obchodovány tzv. uzavřené 
emise. Je předem domluven prodej cenných papíru mezi emitentem 
a  investorem a uvedení cenných papíru je oznámena pouze jako skutečnost 
(Rejnuš, 2001). 
 
2.3.2 Trhy sekundární 
Na sekundárních trzích se obchodují již dříve do oběhu uvedené cenné papíry. Na 
sekundárním trhu prostřednictvím nabídky a poptávky se stanovuje tržní cena těchto 
cenných papírů. Tyto cenné papíry jsou obchodovány většinou prostřednictvím burzy, 
což jim zajišťuje dostatečnou likviditu. To láká mnoho investorů, jelikož své peněžní 
prostředky mohou investovat za účelem jejich zhodnocení, ale likvidita jim umožnuje 
přeměnit cenné papíry na hotovost, pokud ji potřebují. Rejnuš (2011) sekundární trhy 
dělí na: 
 trhy sekundární veřejné – na veřejných sekundárních trzích se obchodují 
cenné papíry, které už byly jednou dány do oběhu. Můžeme je dále dělit na: 
o veřejné sekundární organizované trhy – jsou vedeny zpravidla 
burzami nebo jinými licencovanými organizátory veřejného trhu. 
Agregují předem neomezenou veřejnou nabídku a poptávku, poté 
párují obchodní příkazy, které musejí vzájemně odpovídat, a tím 
vznikají tržní ceny těchto cenných papírů, neboli kurzy. Nejčastěji se 
cenné papíry obchodují na burzách, na kterých je vytvářen tržní kurz. 
Čím větší a prestižnější je daná burza, tím kvalitnější a světově 
uznávané akcie se na ní budou obchodovat a také ve větším 
množství, což přiláká větší počet investorů. Obchodovat s cennými 
papíry je možné i na mimoburzovních trzích, které však musejí mít 
licenci a také musejí respektovat zákony dané země, 
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o veřejné sekundární neorganizované trhy – tyto trhy jsou rovněž 
známé jako tzv. OTC-trhy (over the counter markets) neboli prodej 
přes přepážku. Sekundární neorganizované trhy nejsou tak silně 
regulovány, proto se tam objevují takové tituly, které se na 
organizovaný trh nedostanou. Na těchto trzích se zpravidla vyskytují 
banky, které vystupují jako obchodník s cennými papíry. Banky 
obchodují s obchodními partnery prostřednictvím svého 
informačního systému, kterým disponují, 
 trhy sekundární neveřejné – ve většině států je povoleno obchodovat 
s cennými papíry přímo mezi potenciálními kupci a prodejci. Tyto obchody 
probíhají buď přímo, nebo se využívají specializovaní finanční 
zprostředkovatelé. Je typické, že obchody probíhají za individuálně 
dohodnutých podmínek obou smluvních stran. 
Jak bylo řečeno v úvodu, neinformovaní lidé se domnívají, že nemohou soupeřit 
s profesionálními investory nebo manažery fondů, nicméně opak je pravdou. Pro 
začínajícího investora je poměrně velká nevýhoda, že se poněkud složitě dostává k 
určitým informacím o fungování společnosti, do které chce investovat. U manažera 
fondu, který disponuje velkými peněžními prostředky, stačí, aby zavolal do dané 
společnosti, a ta mu s ochotou poskytne informace, které potřebuje vědět. Na druhou 
stranu mají omezený výběr společností, protože se musí dle Arnolda (2011) zabývat 
jejich: 
1. likviditou – investoři se zajímají pouze o společnosti s velkým objemem akcií, 
což umožňuje investice v hodnotě několika milionů dolarů. Ukončení investice 
nemá dopad na akciový kurz. Svojí pozornost tedy zaměřují na firmy s vysokou 
likviditou, jinak řečeno na velké společnosti a ignorují společnosti středně velké 
nebo menší, které představují pro investora možnost velkého růstu a následného 
zhodnocení vložených peněz, 
2. klesající mezní atraktivitou – manažeři fondů jsou nuceni držet velké množství 
akciových titulů, což většinou vychází z požadavků daného fondu (např. 
penzijního). Manažer fondu si nemůže dovolit riskovat cizí peníze a vložit 
finanční prostředky pouze do několika společností. Fondy trpí problémem tzv. 
klesající mezní atraktivity. Jelikož je manažer nucen přehnaně diverzifikovat své 
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portfolio, vloží část svých prostředků do nejatraktivnějších společností a další 
části do méně atraktivních společností z pohledu výnosnosti. Výsledkem je, že 
poslední koupené akcie společností už nemusí být vůbec vhodnou investicí, 
jelikož mohou představovat ztrátu a tím celkově snižují konečnou hodnotu 
portfolia. Tím, jak se portfolio rozšiřuje, blíží se k průměru. Soukromý investor 
se této skutečnosti může jednoduše vyhnout, pokud je ochoten podstoupit 
o  trochu větší riziko a své portfolio omezí pouze na několik akciových titulů,  
3. hlukem z ulice – další nevýhodou, kterou jsou institucionální investoři zasaženi, 
je hluk z ulice. Jsou po celou pracovní dobu uzavřeni v kanceláři nebo v různých 
finančních centrech a zabývají se několika sty nebo i tisíci akcií, které chtěli 
nebo chtějí koupit. Na tento nákup mají pouze omezený čas. Mají sníženou 
koncentraci, protože se zabývají mnoha problémy jako např. krizí managementu. 
Unikají jim důležité aspekty například spokojenost zákazníka s daným 
produktem, 
4. dlouhodobým hlediskem – manažeři se zaměřují na investice především 
z krátkodobého hlediska, protože jsou hodnoceni podle kvartálních 
výkonnostních tabulek. Kvůli tlaku, který je na ně vyvíjen, musejí jednat 
krátkodobě, což u investic na delší časové období není možné. Nemohou si 
například dovolit držet nerostoucí akcie ve svém portfoliu po několik kvartálů, 
protože by jinak přišli o své zaměstnání, 
5. churningem – jedná se o tzv. „točení peněz“. Instituce mají sklon provádět 
časté nákupy a prodeje akcií. Tímto však vznikají vysoké transakční náklady, 
které snižují skutečné výnosy. Touto cestou profitují především burzovní 
makléři a poradci, nikoliv samotný investor. Výhodou soukromého investora je, 
že se může na určitou dobu z trhu stáhnout, když právě nevidí žádnou příležitost 
jak profitovat. 
Warren Buffett a Peter Lynch nazývají institucionální investory „oxymora“. Jsou 
až příliš vázáni na konvenční přístup k investování a nemají odvahu se odtrhnout od 
davu a analýz Wall Street. Je pro ně mnohem jednodušší neuspět konvenčním 
způsobem než nekonvenčním, protože to tak dělá každý. Nedokáží ve velké většině 
porazit tržní index, jelikož by riskovali dobře placené místo a ztrátu svého zaměstnání 
(Arnold, 2011). 
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Každý investor by se měl řídit základními pravidly investování. Zároveň je 
potřebná znalost finančních nástrojů, se kterými hodlá pracovat v rámci své strategie 
investování. Důležité jsou také znalosti výpočtů vnitřních hodnot akcií (Pavlát, 2005). 
 
2.4 Investiční filosofie 
Investiční filosofie je styl praktikovaný investorem, ve kterém se odráží názor 
investora na fungování nebo nefungování finančního trhu, také na jeho efektivitu a na 
chyby, které účastníci dělají. Někteří investoři se budou soustředit na růstovou filosofii, 
a tudíž budou hledat společnosti, které rostou velkým tempem. Někdo jiný bude 
ve  společnostech hledat hodnotu a bude praktikovat hodnotové investování. Zaměří se 
tedy na akcie, které leží stranou pozornosti většiny investorů a budou se zajímat 
zejména o aktiva společnosti. Investoři mohou také dávat přednost menším, rozvíjejícím 
se společnostem, jiní budou investovat do těch největších a nejstálejších tzv. „blue 
chips“. Někdo se může také zabývat vyloženě technickou analýzou a časováním trhu, 
tedy krátkými nákupy a prodejem jak akcií, tak i komodit či měn, naopak jiní budou 
více naklonění střednědobému nebo dlouhodobému investování (Gladiš, 2005). 
Většina institucionálních investorů se zpravidla nedrží ani jedné investiční 
filosofie. Drží se spíše módních trendů a toho, co momentálně nese největší zisky, které 
vidí u jiných portfolio manažerů. Investičních filosofií je velmi mnoho. Mezi základní 
z nich dle Gladiše (2005) patří tyto: 
1. růstová – tato investiční filosofie předpokládá, že růstový potenciál dané akcie 
je podhodnocený. Vnitřní hodnota akcie závisí na budoucích tocích hotovosti, 
což je velmi spekulativní prvek. Jednoduše řečeno, investoři se snaží kupovat 
takové akcie, které vykazují nadprůměrný růst. To sebou nese hned několik 
problémů. Prvním z nich je, že na velkých a rozvinutých trzích nebude schopen 
soukromý investor provézt lepší analýzu budoucího vývoje hotovostních toků 
než profesionální analytikové. Jejich projekce jsou známy široké investiční 
společnosti, proto neexistuje žádná konkurenční výhoda, kterou by mohl 
jednotlivý investor využít. Druhým problémem je, do jaké míry cena akcie 
odráží tyto veřejné projekce a třetím problémem je, že analytici mají tendenci 
systematicky nadhodnocovat budoucí růst společnosti, 
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2. hodnotová – tato filosofie je často dávána do protikladu s filosofií růstovou. Při 
bližším zkoumání to není tvrzení pravdivé, jelikož je růst součástí vnitřní 
hodnoty akcie. Budoucí růst je pro růstového investora základním 
a  nejdůležitějším prvkem, kdežto hodnotová investice bere růst spíše jako 
bonus. Snahou hodnotového investora je nakupovat akcie s nízkými ukazateli 
typu P/E, P/B a vysokým dividendovým výnosem. Hodnotová filosofie spočívá 
v tom, že hledá neopodstatněně podhodnocené akcie, na základě toho, že po 
určité období vykazují nízké zisky pro vlastníky. Při bližší fundamentální 
analýze je společnost stabilní a je pravděpodobné, že do budoucna bude stejně 
dobře prosperovat a zároveň poroste. Zatímco růstová filosofie se opírá 
o  budoucnost, kde odhaduje budoucí růst společnosti, hodnotová filosofie má 
základ v minulosti, kde se snaží určit bezpečnostní polštář, který bude popsán 
v další části diplomové práce, 
3. časování trhu – časování trhu nemá s hodnotovou ani s růstovou filosofií 
absolutně nic společného. Dokonce se nejedná ani o investování v pravém slova 
smyslu, ale spíše o krátkodobé obchodování a čistou spekulaci, protože investoři 
drží dané akcie, index, různé druhy komodit maximálně několik měsíců. 
Nezajímají je tedy společnosti jako takové. Je jim v podstatě jedno, jestli je 
společnost nadhodnocená nebo podhodnocená. Náplní jejich práce je neustále 
sledovat graf a například pomocí technické nebo psychologické analýzy se snaží 
odhadnout, zda akcie poroste nebo bude klesat. Jejich strategie je, že jakmile trh 
roste, nakupují a naopak když trh klesá, prodávají. Většinou mají vymyšlený 
systém indikátorů, jako jsou CCI, Eliotovy vlny, různé druhy vážených průměrů 
a mnoho dalších, podle kterých se snaží odhadnout krátkodobý trend akcie nebo 
celého trhu, pokud obchodují celý index. Je třeba podotknout, že obchodují sami 
proti sobě, protože se nedívají na společnost jako takovou, ale sledují zejména 
to, co dělají ostatní investoři, 
4. arbitráž – zřídka vyskytovaný jev na finančních trzích je tzv. čistá arbitráž, 
kterou vyhledává množství investorů. Jedná se o obchodování společností se 
stejným cashflow, ale rozdílnými cenami. Tyto společnosti se na jedné burze 
obchodují za nižší cenu než na té druhé. Investorovi stačí, aby nakoupil levnější 
akcie na burze A a prodal je za vyšší cenu na burze B. Tím si zajistí okamžitý 
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zisk téměř bez rizika, jelikož se předpokládá, že ceny akcií se na burzách 
srovnají. Tento jev je velice vzácný a muselo by být vše provedeno ve velkých 
objemech finančních prostředků, ke kterým soukromí investoři nemají přístup, 
jelikož odchylky nejsou procentuálně velké. Pro běžného investora existuje a je 
dosažitelná možnost spekulativní arbitráže, kterou mohou realizovat v menších 
objemech. Jde o koupi rozdílných akcií, které měly v minulosti stejné pohyby, 
ale v současnosti se od sebe odchýlily. Proto vzniká spekulace, že by se 
v budoucnu mohly přiblížit. Arbitráž je poměrně využívaná mezi 
profesionálními investory hedge fondů a bank, 
5. aktivní obchodování – investoři se na základě průběžných informací 
a  především jejich dopadu na ceny akcií snaží nakupovat či prodávat akcie 
společnosti. Aktivní obchodování lze rozdělit na tři základní způsoby. Tím 
prvním je, že se investoři snaží předvídat reakci trhu na doposud nezveřejněné 
informace, tedy obchodují ještě před zveřejněním. Druhým způsobem je, že 
investoři analyzují zveřejněné informace a těží z toho, že je trh vyhodnotil 
špatně. Poslední způsob je takový, že se investoři pokoušejí odhadnout trend 
trhu na základě doposud nezveřejněných informací, avšak toto počínání je 
nelegální. Aktivní obchodování, stejně jako časování trhu je krátkodobou 
a  velice spekulativní záležitostí. V obou případech sebou nese překážky 
v podobě transakčních a daňových nákladů. 
Tato diplomová práce se bude zabývat hodnotovo-růstovou investiční filosofií, 
jelikož hodnota a růst akcie spolu úzce souvisí. Tato metoda hodnotí akcie na základě 
kvality jejich hodnoty, ale zároveň bere v potaz i jejich růstový potenciál. Výběr akcií 
pouze na základě hodnoty nebo na základě růstu je nesmyslný. Celou problematiku 
popsal velice dobře Warren Buffett, jehož rozhodovací kritéria budou popsána v další 
části této diplomové práce (Arnold, 2011). 
„Většina analytiků se domnívá, že si musí vybrat mezi dvěma přístupy, které jsou 
obvykle kladeny proti sobě: mezi „hodnotou“ a „růstem“. Mnoho odborníků na 
investování považuje jakékoli směšování těchto dvou pojmů za určitou formu 
intelektuálního transvestitismu. 
Toto myšlení (do něhož jsem se, nutno přiznat, před lety zapojil i já sám) 
považujeme za pomýlené. Podle našeho názoru je mezi oběma nerozdělitelné pojítko. 
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Růst je vždy součástí výpočtu hodnoty, přičemž tvoří proměnnou, jejíž důležitost se může 
pohybovat od zanedbatelných hodnot až po hodnoty velmi významné a jejichž dopad 
může být negativní i pozitivní. 
Dále jsem toho názoru, že samotný termín „hodnotové investování“ je zbytečný. 
Čím jiným je ostatně investování než hledáním hodnoty, která by přinejmenším 
ospravedlnila investovanou částku? Vědomé zaplacení vyšší částky než je vypočtená 
hodnota akcie – v naději, že danou akcii bude možné později prodat za ještě vyšší 
cenu  -  , by mělo být označeno jako spekulace (která ovšem není ani protiprávní, ani 
nemorální, a – podle našeho názoru – ani výnosná). 
Bez ohledu na to, jestli je vhodné, nebo ne, se ovšem termín „hodnotové 
investování“ široce používá. Typicky vyvolává konotace nákupu akcií, které se 
vyznačují charakteristikami jako nízký poměr ceny akcie k účetní hodnotě na akcii (P/B 
– price-to-book value), nízký poměr ceny akcie zisku na akcii (P/E – price-to-earnings 
value) či vysoký dividendový výnos (DY – dividend yield). Takovéto charakteristiky ani 
jejich kombinace bohužel zdaleka s určitostí neříkají, jestli investor za své peníze kupuje 
něco, co za to stojí, a tudíž jestli za své investice skutečně získává odpovídající hodnotu. 
Stejně tak opačné charakteristiky – tedy vysoký poměr ceny akcie k účetní hodnotě na 
akcii, vysoký poměr ceny akcie k zisku na akcii a nízký dividendový výnos – nejsou 
v žádném rozporu s „hodnotovým“ nákupem. 
Podobně málo o hodnotě vypovídá samotný růst firmy. Je pravda, že růst často 
mívá pozitivní dopad na hodnotu, někdy dokonce velmi výrazný. Ale takovýto efekt není 
vůbec zaručen; investoři například pravidelně pumpovali peníze do tuzemských 
aerolinek, a financovali tak růst bez zisku. Pro tyto investory by bývalo lepší, kdyby 
Orville Wright v Kitty Hawk nikdy neodstartoval. Čím více toto odvětví rostlo, tím větší 
pohroma to byla pro investory. 
Růst prospívá investorům pouze v případě, že se investice projeví také ve slušných 
ziscích – jinými slovy, pouze pokud každý dolar, který měl financovat růst, vytváří 
dlouhodobou tržní hodnotu vyšší než jeden dolar. V případě firmy s nízkými zisky, která 
vyžaduje dodatečné financování, je růst pro investora bolestivý. Investice, kterou 
diskontované cash flow označí jako nejlevnější, je ta, do níž by měl investor vložit své 
peníze – a to bez ohledu na to, zdali daná firma roste, či nikoli, zdali jsou její zisky 
volatilní, nebo naopak plynulé, nebo zdali je poměr ceny akcie k aktuálnímu zisku na 
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akcii či aktuální účetní hodnotě na akcii vysoký, nebo naopak nízký“ (Arnold, 2011, 
s.  13-14). 
 
2.5 Fundamentální analýza 
Fundamentální analýza je nejkomplexnější a zároveň nejvíce používaným 
analytickým přístupem na finančních trzích. Záběr fundamentální analýzy je velice 
široký. Nezkoumá pouze danou společnost, její management, rentabilitu, likviditu 
a  další, ale i okolí celé společnosti a zároveň globální ekonomické faktory. Cílem je 
určit zda daný akciový titul je podhodnocený, nadhodnocený nebo správně oceněný. Na 
fundamentální analýzu lze nahlížet ze třech základních hledisek, jimiž jsou: 
1. globální fundamentální analýza, 
2. odvětvová fundamentální analýza, 
3. firemní (korporátní) fundamentální analýza (Veselá, 2011). 
 
2.5.1 Globální fundamentální analýza 
Globální analýza se také nazývá analýzou makroekonomickou, jelikož se zabývá 
vlivem celé ekonomiky a trhu na hodnotu akciových titulů. Z globálního hlediska 
ovlivňují vývoj akcií různé druhy faktorů. Za ty nejvýznamnější lze považovat: 
 reálný výstup ekonomiky, 
 fiskální politika, 
 peněžní nabídka, 
 úrokové sazby, 
 inflace, 
 příliv, resp. odliv zahraničního kapitálu, 
 kvalita investičního prostředí (Rejnuš, 2011). 
 
Reálný výstup ekonomiky 
Akciové kurzy jsou ovlivňovány jak ekonomickou situací daného státu, tak 
světovou ekonomikou. Akciové kurzy, svými růsty či naopak poklesy, reagují na stále 
se měnící trend trhu. Lze říci, že očekávaný hospodářský růst, který je ovlivněn 
celkovou ekonomickou situací, bude ovlivňovat akciové indexy. Jelikož však poptávka 
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a nabídka na akciovém trhu závisí nikoliv na reálných, ale očekávaných výsledcích, 
akciové kurzy předbíhají o několik měsíců vývoj ekonomiky (Rejnuš, 2011). 
 
Fiskální politika 
Fiskální politika znamená řízení příjmů, výdajů a dluhu vládou daného státu. 
Poměrně značný vliv mají na atraktivnost akcií daně z příjmů, jelikož snižují zisky 
firem a následně vyplácené dividendy, ale také utlumují možnosti dalšího rozvoje 
společnosti. Vyplácené dividendy akcionářům podléhají dalšímu zdanění.  
Důsledkem daňových sazeb dochází k tzv. efektu „transfer pricing“. Nadnárodní 
holdingy, které mají v různých státech své dceřiné společnosti, si navzájem prodávají 
zboží či služby takovým způsobem, aby nadnárodní společnost dosahovala největšího 
zisku. Ve státech s vysokou mírou zdanění, vykazují dceřiné společnosti nízké zisky, 
a  naopak v zemích s nízkou mírou zdanění vykazují zisky vysoké. Na tuto skutečnost 
následně reagují kurzy akcií. Celková situace holdingu se stává nepřehlednou (Rejnuš, 
2011). 
 
Peněžní nabídka 
Je to významný faktor, který ovlivňuje vývoj na akciových trzích. Typickou 
vlastností růstu peněžní nabídky je zvyšování poptávky po akciích. Podle Rejnuše 
(2011) je to způsobeno následujícími skutečnostmi: 
1. pokud centrální banka zvýší nabídku peněz a poptávka zůstane konstantní, 
investoři investují přebytečné peníze do akcií, dojde tedy k jejich růstu, 
jelikož v krátkém období lze považovat nabídku akcií za fixní. Tento vliv je 
označován za efekt likvidity, 
2. více peněz přinutí investory nakupovat dluhopisy, což způsobí nárůst jejich 
cen. Nicméně to se projeví v poklesu výnosnosti dluhopisů a to podnítí 
investory k investicím do akcií, čímž opět vzroste poptávka po akciích 
a  zároveň jejich tržní cena, 
3. zvýšení peněžní nabídky způsobí pokles úrokových sazeb. Investoři budou 
raději investovat do projektů s vyšším výnosem. To zvýší zisky společnosti 
a  tedy i výši vyplacených dividend. Tak dojde ke zvýšení poptávky po 
akciích. 
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Úrokové sazby 
Změny úrokových sazeb mění tržní ceny akcií. Když úrokové sazby rostou, budou 
klesat tržní ceny a naopak. Tuto skutečnost Rejnuš (2011) vysvětluje takto: 
1. úrokové sazby jsou podstatným faktorem, který do značné míry ovlivňuje 
ceny akcií, jelikož úrokové sazby se používají při výpočtu budoucích 
hotovostních toků na současnou hodnotu, pomocí diskontování. Pokud 
úroková míra vzroste, způsobí to pokles vypočítané vnitřní hodnoty akcie, 
2. na základě volatility úrokových sazeb proti sobě soupeří akcie s dluhopisy. 
Pokud se úrokové sazby budou zvyšovat, budou zároveň růst běžné výnosy 
z dluhopisů a to odčerpá peněžní prostředky z akciových trhů. Důsledkem 
toho budou akciové kurzy klesat, 
3. v závislosti na růstu úrokových sazeb se budou firmám zvyšovat náklady na 
externí financování. To sníží budoucí zisky společnosti a ceny akcií budou 
klesat. 
 
Inflace 
Existuje předpoklad, že zvýšení míry inflace, povede ke zvýšení nominálního 
zisku a s tím souvisejícího růstu dividend, jakož i růstu akciových kurzů. Nicméně kvůli 
odepisování zásob a investičního majetku reálná hodnota odpisů vůči inflaci klesá, 
jelikož se majetek a zásoby odepisují z pořizovací ceny. Na druhé straně inflaci 
doprovází růst nominálních úrokových sazeb, které představují nákladovou položku, 
což snižuje zdanitelný zisk společnosti. Je však jisté, že inflační prostředí zvyšuje 
celkovou nejistotu v ekonomice (Rejnuš, 2011). 
 
Příliv a odliv zahraničního kapitálu 
V současné době se akciové tituly obchodují celosvětově. Investoři se snaží 
vyhledávat takové akcie, které jim zajistí vysoké výnosy s nízkým stupněm rizika, při 
co nejvyšší možné likviditě. Tyto akcie se snaží hledat nejen na tuzemském trhu, ale 
i  v zahraničí. Důsledkem přílivu peněz ze zahraničí roste tuzemský akciový kurz 
a  naopak (Rejnuš, 2011). 
 
27 
 
 
Kvalita investičního prostředí 
Kvalita investičního prostředí dané země má velký význam na přitažlivost akcií. 
Pokud bude investiční prostředí nabízet investorům transparentnost, bezpečnost 
a  stabilitu finančního trhu, zajisté to podnítí investory k investicím na příslušném trhu. 
Investoři se dle Rejnuše (2011) soustředí především na tyto faktory: 
 schodky a nerovnováha – schodky nebo přebytky v obchodní bilanci státu 
vypovídají o tom, zda je ekonomika v rovnováze, či nikoliv. Pokud se 
například schodek státního rozpočtu pravidelně prohlubuje, ukazuje to na 
určitou nestabilitu prostředí, která se bude muset v budoucnu řešit, 
 cenové regulace a černý trh – za běžných okolností ve stavu rovnováhy 
ceny stanovuje trh. Pokud však dochází k cenovým regulacím, vznikají 
určité odchylky a to vede k existenci dvou cen. Jedné oficiální a druhé, která 
se nachází na černém trhu. Čím více jsou od sebe tyto dvě ceny vzdáleny, 
tím vážnější to má dopad na ekonomickou situaci. Tento rozdíl funguje jako 
schodek, který bude muset jednou někdo zaplatit, 
 ekonomické a politické šoky – mezi ekonomické šoky můžeme zařadit 
vznik hyperinflace, cenové války, výrazné změny devizových kurzů 
a  podobně. Příkladem politických šoků jsou především válečné konflikty, 
revoluce či demise vlád. Tyto šoky mají velice výrazný dopad na kvalitu 
investičního prostředí, 
 korupce, hospodářská kriminalita a právní systém – korupce 
a  hospodářská kriminalita mají všeobecně negativní vliv na kvalitu 
investičního prostředí. Investory bude zajímat, jaký má daná země nastavený 
právní systém, aby dokázala ochránit investora před ztrátou peněžních 
prostředků. 
 
2.5.2 Odvětvová fundamentální analýza 
Druhá část fundamentální analýzy je odvětvová analýza, která se zaměřuje na 
identifikaci charakteristických rysů a specifik odvětví, ve kterých společnost působí. 
Každé odvětví je svým způsobem specifické a bude jinak generovat zisk. V závislosti 
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na odvětví mohou tržby a zisky společnosti kolísat, nebo být naopak stabilní. 
Nedůležitější faktory, které mají největší vliv na zisky, jsou tyto: 
 životní cyklus odvětví, 
 citlivost odvětví na hospodářský cyklus, 
 tržní struktura odvětví, 
 role regulačních orgánů (Musílek, 2011). 
 
Životní cyklus odvětví 
Životní cyklus odvětví představuje určité vývojové fáze, kterými odvětví 
prochází. V každé z těchto fází vykazují zisky, tržby a akciové kurzy zcela jiný vývoj. 
(Musílek, 2011) člení životní cyklus odvětví na tyto etapy: 
1. pionýrská fáze – zahajuje životní cyklus odvětví. Je charakteristická 
vzestupem poptávky po produktech v daném odvětví. Důvodem jsou nové, 
inovativní produkty, které jsou pro společnost atraktivní. Odvětví v této 
počáteční fázi dosahuje nadprůměrných zisků. Nicméně vysoké zisky lákají 
konkurenci, která je v této fázi značná, nicméně dlouho nevydrží, 
2. fáze rozvoje – dochází zde ke stabilizaci odvětví. Společnosti, které přežili 
počáteční pionýrskou fázi, začínají expandovat a rostou. Stabilizují se i zisky 
a akciové kurzy společnosti, nejsou již tak kolísavé. Zisky a výnosy mají 
stále stoupavý charakter. 
3. fáze stabilizace – uzavírá životní cyklus odvětví. Typická je zde stabilita 
výnosů, zisků, vnitřních hodnot a akciových kurzů. Konkurence zde není 
vysoká, rozhodovací postavení mají zavedené a silné společnosti. V této fázi 
začíná klesat objem produkce a zisků, což vede k postupnému útlumu 
odvětví. 
 
Citlivost odvětví na hospodářský cyklus 
Tržby, zisky a akciové kurzy společností reagují na každé odvětví v průběhu 
hospodářského cyklu odlišně. S ohledem na hospodářský cyklus lze odvětví dle Veselé 
(2011) rozdělit do třech základních skupin. 
1. cyklická odvětví – tržby, zisky nebo akciové kurzy napodobují průběh 
hospodářského cyklu. Největších úspěchů dosahují společnosti v období 
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konjunktury a naopak největší ztráty, v podobě poklesu tržeb, zisků 
a  akciových kurzů, mají v období recese. Společnosti, nacházející se 
v cyklickém odvětví, jsou takové, které nabízejí výrobky nebo služby, které 
spotřebitel může odložit na pozdější dobu. Typickými příklady cyklických 
odvětví jsou automobilový průmysl, stavebnictví, strojírenství nebo odvětví 
produkující luxusní statky, 
2. neutrální odvětví – tato odvětví nereagují ve velké míře na hospodářský 
cyklus. Jsou charakteristická produkcí nezbytných výrobků či služeb. 
Důchodová situace spotřebitele zde nehraje výraznější roli, jelikož potřebu 
těchto statků nelze dlouhodobě odložit. Mezi neutrální odvětví patří 
potravinářský průmysl, farmaceutický průmysl, výroba alkoholických nebo 
tabákových výrobků, 
3. anticyklická odvětví – jak už název napovídá, jsou opakem cyklických 
odvětví. Největších výsledků dosahují v období recese a nejhůře se jim vede 
v období expanze. Anticyklická odvětví jsou charakteristická tím, že 
v období recese nabízejí druh substitutu, který je levnější a velice dobře 
nahraditelný. Může se jednat o oděvní průmysl či potravinářský průmysl. 
 
Tržní struktura odvětví 
Tržní struktura odvětví je velice důležitý prvek pro investiční rozhodování. 
Odvětví může být konkurenční (nedokonalá nebo dokonalá konkurence), oligopolní 
nebo monopolní. Charakter konkurenčního je významný pro určování budoucích tržeb 
a  zisků společnosti (Veselá, 2011). 
 
Role regulačních orgánů 
Způsoby státní regulace představují významný faktor odvětvové analýzy. Každé 
odvětví v ekonomice je různou měrou ovlivněno regulací. Tyto regulace zpravidla 
bývají vymezeny platným státním zákonodárstvím. Nástroje a metody, které stát 
používá, se však v jednotlivých odvětvích liší. Tím se významně podílí na růstu, 
popřípadě poklesu odvětví. Zde jsou příklady různých regulačních opatření: 
 omezování vstupu do odvětví udělováním licencí, 
 regulace cenotvorby, stanovování cenových stropů, 
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 regulatorní opatření vyvolávající dodatečné náklady firem, 
 poskytování dotací a subvencí, 
 preference odvětví ze strany vlády, 
 stanovení základních pravidel pro hospodářskou soutěž (Veselá, 2011). 
 
2.5.3 Firemní fundamentální analýza 
Firemní analýza si klade za cíl určit vnitřní hodnotu akcie, především pomocí 
číselných hodnot a následně je prozkoumáno, zda je akcie podhodnocená, 
nadhodnocená nebo správně oceněná. Rejnuš (2011) rozděluje zkoumání společnosti do 
třech navzájem působících etap, jimž jsou: 
1. retrospektivní analýza – klade si za cíl zjistit, jak se vyvíjela podniková 
struktura, jak byly využity finanční prostředky, jak se vyvíjely různé druhy 
finančních ukazatelů, například rentabilita, likvidita, zadluženost a další. 
Retrospektivní analýza zkoumá dlouhodobý vývoj společnosti včetně jejich 
ukazatelů. Dále zkoumá mezipodnikové srovnání a konkurenční prostředí 
společností v daném odvětví nebo oboru, 
2. analýza současné ekonomické situace – zabývá se současnými 
hospodářskými výsledky a ukazateli, které si investor nebo analytik volí, 
podle své investiční strategie, 
3. perspektivní (výhledová) analýza – jedná se o závěrečnou část firemní 
analýzy. Snaží se pomocí minulých výsledků určit budoucí vývoj 
společnosti. Je zároveň zaměřená na perspektivu odvětví či oboru, ve kterém 
společnost podniká. 
Za účelem stanovení vnitřní hodnoty akcie byly sestaveny různé druhy modelů. 
Problémem však není nedostatek modelů, ale jejich správná volba a interpretace. Při 
použití těchto modelů je častým jevem, že se investor nebo analytik nedobere 
ke  stejnému výsledku vnitřní hodnoty. V určitých situacích se může stát, že jeden 
investor posuzuje akcii jako podhodnocenou a druhý naopak jako nadhodnocenou. Je to 
zapříčiněno tím, že každý investor do svého výpočtu přiřazuje své subjektivní prvky 
a  odhady. Pokud tedy každý jednotlivec na základě svých úvah vypočítá jinou vnitřní 
hodnotu, není možné, aby byla vypočtena objektivní a přesná vnitřní hodnota pro daný 
akciový titul. Nicméně tyto hodnoty slouží jako určitý záchytný bod pro investora. 
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Akciový titul se posléze hodnotí jednotlivě v rámci konkurence, managementu, síly 
obchodní značky a dalších skutečností. Firemní fundamentální analýza zahrnuje analýzu 
finanční a s její pomocí se posléze vypočítává vnitřní hodnota akcie. Vzhledem 
k rozsáhlosti této problematiky jsou finanční analýze a pro výpočtu vnitřní hodnoty 
věnovány samostatné kapitoly. 
 
2.6 Finanční analýza 
Finanční analýza vychází z účetních dat o podniku. Tato data jsou použita 
k výpočtu různých ukazatelů, k zajištění identifikace problémů nebo naopak silných 
stránek společnosti. Za nejčastěji používané metody finanční analýzy patří: 
 metody absolutních ukazatelů, 
 metody rozdílových ukazatelů, 
 metody poměrových ukazatelů (Sedláček, 2005). 
 
2.6.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Tato metoda používá ke sledování a hodnocení finanční situace podniku přímo 
údaje z účetních výkazů, které se navzájem srovnávají. Dále posuzuje změny 
ve  struktuře aktiv a pasiv podniku a zároveň jejich vývoj. K tomuto účelu byla 
vytvořena analýza trendů (horizontální analýza) a procentní analýza komponent 
(vertikální analýza). 
Horizontální analýza porovnává změny jednotlivých účetních položek v určitém 
časovém intervalu, obvykle 5 – 10 let. Porovnávají se zde jak procentní, tak absolutní 
změny. 
Vertikální analýza posuzuje jednotlivé komponenty majetku a kapitálu, tedy 
strukturu aktiv a pasiv. Určuje, jaký podíl na aktivech nebo pasivech mají jednotlivé 
položky. Posuzuje se rovněž v jednotlivých letech a to jak v procentních, tak 
v absolutních hodnotách (Sedláček, 2005). 
 
2.6.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatelé jsou často označované jako fondy finančních prostředků. 
Mezi ukazatele patřící do této skupiny patří čistý pracovní kapitál, čisté pohotové 
prostředky a čistý peněžně-pohledávkový finanční fond (Sedláček, 2005). 
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Čistý pracovní kapitál (ČPK) je nejčastěji používaným ukazatelem, který se 
používá jako rozdíl mezi celkovými oběžnými aktivy a celkovými krátkodobými dluhy. 
Výše ČPK má významný vliv na solventnost společnosti. Pokud je ČPK kladný 
a  dostatečně vysoký, znamená to, že má firma dobré zázemí pro pokračování v její 
činnosti, pokud by se například stala nějaká nepředvídatelná událost. ČPK tedy slouží 
jako určitý finanční bezpečnostní polštář, jehož výše závisí na obratovosti krátkodobých 
aktiv podniku, ale i na vnějších okolnostech (Sedláček, 2005). 
Čisté pohotové prostředky jsou také označovány jako peněžní finanční fond. Na 
rozdíl od ČPK, ve kterém jsou obsažena méně likvidní aktiva v podobě zásob 
a  pohledávek, u kterých trvá delší dobu, než se přemění na peníze, čistý peněžní fond 
zahrnuje pouze položky, jako jsou peníze na účtech nebo v bankách. Tento ukazatel se 
používá ke sledování okamžité likvidity, což je rozdíl mezi pohotovými peněžními 
prostředky a okamžitě splatnými závazky (Sedláček, 2005). 
Čistý peněžně pohledávkový fond představuje střední cestu mezi rozdílovými 
ukazateli likvidity. Při výpočtu se odstraňují z oběžných aktiv zásoby nebo nedobytné 
pohledávky, ale nechávají se peněžní ekvivalenty v podobě obchodovatelných cenných 
papírů. Od takto upravených aktiv se odečítají krátkodobé závazky (Sedláček, 2005). 
 
2.6.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatelé představují vzájemný vztah mezi dvěma a více absolutními 
ukazateli za pomoci jejich podílu. Vychází se z účetních údajů, přičemž údaje 
získané z rozvahy mají charakter stavových veličin a údaje z výkazu zisku a ztrát mají 
charakter intervalových, tokových veličin (Sedláček, 2005). 
Analýza poměrových ukazatelů je nejrozšířenější metodou finanční analýzy, 
neboť poskytuje obraz o časovém vývoji finanční situace společnosti a na základě 
ukazatelů zároveň srovnává výkonnost podniku s konkurencí. Poměrové ukazatele se 
obvykle člení na: 
 ukazatele rentability, 
 ukazatele aktivity, 
 ukazatele zadluženosti, 
 ukazatele likvidity (Sedláček, 2005). 
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Ukazatele rentability 
Tento druh ukazatelů poměřuje zisk společnosti s výší zdrojů podniku, kterých 
bylo využito k dosažení zisku. 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu ROI (Return On Investment) patří mezi 
nejvýznamnější ukazatele, které hodnotí podnikatelskou činnost firem. Vyjadřuje, jakou 
účinnost na zisk má celkový kapitál vložený do společnosti. S celkovým kapitálem by 
se mělo počítat v určitém časovém intervalu, aby došlo k co nejspolehlivějším 
a  nejpřesnějším výsledkům. Většinou jde o roční interval, který se průměruje 
s celkovým kapitálem na začátku a na konci daného období. V čitateli se používá buď 
EBIT, EBT nebo zisk po zdanění zvýšený o nákladové úroky. Vzorec je následující: 
ROI= 
                                 
               
 
 
Ukazatel rentability celkových vložených aktiv ROA (Return On Assets) 
poměřuje zisk společnosti s celkovými aktivy. Většinou se jedná o provozní zisk, 
ke  kterému se v účetní metodice nejvíce blíží EBIT.  Zkoumaná aktiva mohou pocházet 
z vlastních, cizích, dlouhodobých nebo krátkodobých zdrojů. Vzorec je následující: 
ROA= 
    
      
 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu ROE (Return on Common Equity) 
představuje míru ziskovosti, která je financována pouze vlastním kapitálem. Tento 
ukazatel zjišťuje, zda kapitál poskytnutý akcionářem, přináší dostatečný výnos. 
V čitateli se používá čistý zisk po zdanění, ve jmenovateli je někdy zapotřebí jednotlivě 
vyřadit některé z fondů, které nenesou podle investora odpovídající přínos pro hodnotu 
ukazatele. Je zapotřebí, aby ukazatel ROE byl vyšší než úroky z alternativních investic, 
například do dluhopisů. Vlastní kapitál v podobě dividendy je dražší než cizí kapitál 
v podobě úroků u dluhopisů vzhledem k vyššímu riziku. Vzorec pro výpočet ROE je 
následující: 
ROE= 
          
      
 
 
Ukazatel ziskové marže také známý jako ziskové rozpětí PMOS (Profit Margin 
On Sales) ukazuje, jaký je zisk na korunu obratu. Pokud bude zisková marže pod 
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oborovým průměrem, může to znamenat, že společnost má vysoké náklady nebo jejich 
cenová politika je špatná, jelikož prodávají produkt za nízké ceny. Vzorec pro výpočet 
ziskového rozpětí je následující: 
PMOS= 
          
     
 (Sedláček, 2005). 
 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity dávají obrázek o tom, jak společnost hospodaří se svými aktivy 
a zda jich má méně, než je pro chod společnosti nutné. Pokud jich má málo, přichází 
o  možnost investovat své prostředky a musí se vzdát možnosti potencionálních 
podnikatelských příležitostí. 
Ukazatel celkových aktiv podává informaci o intenzitě, se kterou společnost 
využívá svá aktiva s cílem dosáhnout maximálních tržeb. Zároveň měří celkovou 
produkční efektivnost firmy. Pokud je výše tohoto ukazatele nízká, znamená to, že 
společnost expanduje, aniž by musela za tímto účelem zvyšovat finanční zdroje. Vzorec 
pro výpočet vázanosti celkových aktiv je následující: 
Vázanost celkových aktiv = 
      
           
 
Dalším ukazatelem aktivity je obrat celkových aktiv, který udává počet obrátek za 
daný časový interval (za rok). Tento ukazatel informuje o tom, kolik prostředků je 
společnost schopna vygenerovat z celkových aktiv, které má k dispozici. Ukazatel 
obratu celkových aktiv je následující: 
Obrat celkových aktiv = 
           
      
 
Důležitým ukazatelem aktivity je obrat zásob, který je také známý jako ukazatel 
intenzity využití zásob. Udává, kolikrát je v průběhu roku jednotlivá položka zásob 
společnosti prodána a opět uskladněna. Pokud je obrat zásob nízký, lze usuzovat, že má 
společnost nelikvidní zásoby, které budou představovat nadbytečné financování. Tyto 
zásoby způsobují vznik vyšších nákladů na skladování a zároveň jsou v nich umrtveny 
finanční prostředky, kterých by společnost mohla využít na zvyšování své tržní 
hodnoty. Vzorec pro obrat zásob je následující: 
Obrat zásob = 
           
      
 (Sedláček, 2005). 
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Ukazatelé zadluženosti 
Ukazatelé zadluženosti udávají vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování 
společnosti a zároveň přinášejí informace, do jaké míry společnost používá ke svému 
financování dluhy. Dluhové zatížení společnosti nemusí být nutně negativní 
charakteristika, pouze do určité míry. Zadlužení může přispět k růstu společnosti, 
celkové rentabilitě a vyšší tržní hodnotě. Při rostoucím zadlužení se však zvyšuje 
i  stupeň nestability společnosti, tudíž vztah financování vlastními a cizími zdroji musí 
být vyrovnaný. 
Celková zadluženost se vypočítá jako podíl cizího kapitálu k celkovým aktivům. 
Věřitelé preferují nízký stav zadluženosti. Naopak vlastníci spíše preferují vyšší stav, 
jelikož mají větší finanční páku, aby znásobili své výnosy. Vzorec pro celkovou 
zadluženost je následující: 
Celková zadluženost = 
            
              
 
Úrokové krytí informuje o tom, kolikrát zisk převyšuje placené úroky. Část zisku, 
který je dosažen pomocí cizího kapitálu, by měl být schopen pokrýt náklady na cizí 
kapitál. Pokud je ukazatel roven jedné, znamená to, že na zaplacení úroků je třeba 
celého zisku společnosti a na akcionáře nezbyde nic. Vzorec pro úrokové krytí je 
následující: 
Úrokové krytí = 
    
     
 (Sedláček, 2005). 
 
Ukazatelé likvidity 
Ukazatelé likvidity měří schopnost společnosti dostát svým závazkům. Rozdělují 
aktiva společnosti podle stupně likvidity. 
Běžná likvidita ukazuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky. Je 
citlivá na strukturu zásob a jejich oceňování. Společnost se špatnou strukturou oběžných 
aktiv, jako jsou nedobytné pohledávky, nízký stav peněžních prostředků, nadměrné 
zásoby, se může ocitnout ve finanční tísni. Vzorec pro běžnou likviditu je následující: 
Běžná likvidita = 
             
                  
 
Ukazatel pohotové likvidity odstraňuje z oběžných aktiv nejméně likvidní 
složkou, jimiž jsou zásoby. Ponechává v čitateli pouze peněžní prostředky společně 
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s krátkodobými cennými papíry a krátkodobými pohledávkami, které jsou očištěné 
od  těžko vymahatelných pohledávek. Vzorec pro pohotovou likviditu je následující: 
Pohotová likvidita = 
                    
                  
 
 
Okamžitá likvidita měří schopnost společnosti splácet okamžitě splatné dluhy. 
V čitateli jsou tentokrát pouze peníze v hotovosti a jejich ekvivalenty v podobě 
obchodovatelných krátkodobých cenných papírů. Vzorec je následující: 
Okamžitá likvidita = 
                              
                        
 (Sedláček, 2005). 
 
 
2.7 Výpočet vnitřní hodnoty akcie 
Stěžejním úkolem fundamentální analýzy je výpočet vnitřní hodnoty akcie. Na 
základě výpočtů, které budou uvedené níže, lze posoudit, zda je akcie nadhodnocená 
nebo podhodnocená. Nicméně dané číslo, respektive vnitřní hodnota, která bude 
vypočtena, je velice subjektivní. Dva analytici, aniž by postupovali ve svých výpočtech 
vyloženě špatně, mohou dojít k rozdílným vnitřním hodnotám. K přiblížení a určení 
skutečné vnitřní hodnoty je zapotřebí zároveň prozkoumat společnost i za pomocí 
finanční analýzy a účetních výkazů. Tato hodnota však bude představovat tzv. odrazový 
můstek k dalšímu zkoumání a posuzování vnitřní hodnoty a posléze určení, zda akcie 
podhodnocená je nebo není. 
Pro určování vnitřní hodnoty akcií lze využít mnoho různých analytických metod, 
kterými jsou: 
 dividendové diskontní modely, 
 ziskové modely, 
 bilanční modely, 
 cashflow modely (Rejnuš, 2011). 
 
2.7.1 Dividendové diskontní modely 
Dividendové diskontní modely jsou jedny z nejvíce využívaných. Jsou založeny 
na diskontování očekávaných cashflow (dividendy a prodejní kurzy akcií) na jejich 
současnou hodnotu. Dividendová politika každé společnosti je odlišná. Některé 
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společnosti dividendy nevyplácejí a finanční prostředky na výplatu dividend vkládají 
do  podnikání, a tím se snaží zvýšit svojí hodnotu. Na druhé straně existují společnosti, 
které vyplácejí konstantně dividendu ve stejné výši, nebo se dividenda mění na základě 
politiky společnosti, tudíž může klesat i stoupat. Na základě této skutečnosti byly 
vytvořeny modely, které s těmito skutečnostmi pracují (PATRIA [online], 2014). 
 
Model s nulovým růstem dividendy 
Tento model pracuje s tím, že dividendy jsou vypláceny v konstantní výši po 
omezený počet let držení akcie s předpokládaným prodejem v roce N. 
 
Pokud by akcie byla držena do nekonečna, hodnota N by se rovněž blížila 
k nekonečnu, tudíž by se současná prodejní cena akcie blížila nule. Pro tento případ je 
sestaven vzorec v následující podobě: 
 
V – vnitřní hodnota; N – počet let držení akcie; D – konstantní dividenda; PN – 
očekávaná prodejní cena akcie; k – požadovaná výnosová míra (PATRIA [online], 
2014). 
 
Jednostupňový model a Gordnův model 
Tento model pracuje s rostoucí dividendou, jejíž tempo růstu se v průběhu let 
nemění. Tento model je vhodný pro dospělé společnosti se stabilním růstem dividendy. 
Tvar modelu pro konečný počet let je následující: 
 
Tvar modelu pro nekonečný počet let, také známý jako Gordnův model je 
následující: 
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Gordnův model je nejvíce využitelný u akcií monopolů či dospělých firem. 
Předpoklad k výpočtu je ten, že k musí mít větší hodnotu než g. 
D1 – dividenda v následujícím roce; g – míra růstu dividend (PATRIA [online], 2014). 
Tempo růstu dividend je možné vypočítat z historických dat o vyplacených 
dividendách, které jsou zaznamenány v účetních výkazech společnosti. Vzorec pro 
výpočet tempa růstu (g) je následující: 
 
D-t  – je výše dividendy v minulosti; D0 – je výše současné dividendy; t – počet let, 
po  kterou je dividenda vyplácená (KLUBINVESTORŮ [online], 2015). 
 
Dvoustupňové a vícestupňové modely 
Dvoustupňové modely pracují se dvěma různými stupni růstu dividend, přičemž 
se očekává, že míra růstu dividend bude v počáteční fázi vyšší a na konci se sníží a už 
se nebude měnit. Vícestupňové modely poté zahrnují do svých výpočtů různé fáze na 
základě životního cyklu společnosti. Vzorec pro konečné držení akcie vypadá 
následovně: 
 
Pro nekonečnou dobu držby v druhém období s využitím Gordonova modelu: 
 
g1 – počáteční očekávaná míra růstu dividend; g2 – navazující očekávaná míra růstu 
dividend 
Výhodou těchto modelů je jednoduchost a nenáročnost, na druhé straně jsou 
velice citlivé na vstupní data, která investor do tohoto modelu zavádí (PATRIA 
[online], 2014). 
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2.7.2 Ziskové modely 
Ziskové modely jsou konstruovány na základě čistého zisku. Zisk má větší 
vypovídací schopnost oproti dividendě, a proto jsou tyto modely více využívány v praxi 
oproti dividendovým modelům. Hlavní položkou ziskových modelů je poměr P/E, který 
vyjadřuje, jak si investor cení dané akcie v závislosti na plynoucím zisku společnosti. 
Běžný poměr P/E vychází z aktuálního kurzu a zisku, který je rozdělen na (podíl p), což 
je podíl dividendy a současného zisku, a zadržený zisk (podíl b, který se vypočítá jako 
1 - p). Pro výpočet vnitřní hodnoty platí následující vzorec:  
 
E1 představuje zisk na akcii následujícího roku (očekávaný). Závorka (P/E)N 
představuje normální P/E, což je prognózovaná hodnota poměru P/E, pro kterou platí 
následující vzorec: 
 
Parametry k a g vycházejí s dividendových diskontních modelů, které jsou 
uvedeny výše a jsou s nimi shodné. Kromě normálního P/E existuje také Sharpovo P/E, 
které poměřuje kurz akcie k běžnému zisku. 
 
V tomto vzorci se počítá zisk aktuálního (současného) roku E. Sharpovo P/E se 
využívá ke zjištění, zda je akcie nadhodnocená, podhodnocená nebo správně oceněna 
tím, že se porovná s běžným P/E. Pokud je Sharpovo P/E větší než běžné P/E, je akcie 
podhodnocená a je výhodné ji koupit a naopak (PATRIA [online], 2014). 
 
2.7.3 Bilanční modely 
Bilanční modely vycházejí z rozvahy společnosti a různými způsoby oceňují 
jednotlivé složky aktiv a pasiv. Záměrem bilančních modelů je ocenit složky 
společnosti a zároveň určit vnitřní hodnotu akcie. Metody bilančních modelů vycházejí 
z různých veličin, o které se následně opírají. Tyto modely jsou následující: 
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 nominální hodnota akcie,  
 účetní hodnota akcie, 
 substanční hodnota akcie, 
 likvidační hodnota akcie, 
 reprodukční hodnota akcie, 
 substituční hodnota akcie (Rejnuš, 2011). 
Nominální hodnota akcie pro určení vnitřní hodnoty nemá praktický význam, je 
však důležitá po právní stránce, jelikož prostřednictvím nominální hodnoty lze určit 
podíl jednotlivých vlastníků na základním kapitálu společnosti. Tento podíl nese práva 
spojená s vlastnictvím a ta jsou peněžně ocenitelná (Rejnuš, 2011). 
Účetní hodnota akcie představuje rozdíl mezi aktivy společnosti a cizím 
kapitálem. Pokud se tento rozdíl vydělí počtem vydaných akcií společnosti, lze získat 
účetní hodnotu majetku připadající na jednu akcii (Rejnuš, 2011). 
Pokud následně vydělí tržní cena akcie s účetní hodnotou majetku připadajícího 
na jednu akcii, vznikne ukazatel P/BV, který představuje poměr aktuálního kurzu akcie 
k účetní hodnotě vlastního kapitálu na jednu akcii. Pokud je hodnota ukazatele větší než 
jedna, kurz akcie je vyšší než účetní hodnota vlastního kapitálu akciové společnosti 
(Rejnuš, 2011). 
Substanční hodnota akcie představuje metodu, která se používá pouze jako 
doplňková, protože vychází především ze subjektivního ohodnocování. Tato metoda 
vychází z účetní hodnoty na akcii, která se přeceňuje aktuálním kurzem akcie. Pracuje 
se pouze s těmi aktivy, u kterých se předpokládá, že v budoucnu přinesou výnosy. 
K získané hodnotě se připočte aktuální tržní hodnota nehmotného majetku, jako je 
kvalita managementu, úroveň podnikové kultury, kvalifikace zaměstnanců, patenty 
a  licence (Rejnuš, 2011). 
Likvidační hodnotu akcie lze charakterizovat jako množství peněžních prostředků, 
které mohou být rozděleny mezi akcionáře za předpokladu, že by společnost ukončila 
svou činnost. Vypočítá se jako rozdíl mezi aktivy společnosti v jejich aktuálních tržních 
cenách a závazky v tržních cenách, které jsou zvýšeny o případné likvidační náklady. 
Tento rozdíl je následně vydělen počtem vydaných akcií společnosti. Pokud je 
likvidační hodnota vyšší než tržní cena, je v rámci strategie investora výhodné tuto 
společnost převzít, tedy nakoupit kmenové akcie a společnost rozprodat, čímž by bylo 
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dosaženo zisku, který představuje právě onen rozdíl mezi tržní hodnotou a likvidační 
hodnotou (Rejnuš, 2011). 
Reprodukční hodnota akcie je definována jako rozdíl mezi reprodukční 
(současnou) hodnotou aktiv společnosti a reprodukční hodnotou jejich závazků 
k celkovému počtu vydaných akcií. Reprodukční metoda oproti výše zmíněné likvidační 
metodě neuvažuje náklady spojené s likvidací společnosti (Rejnuš, 2011). 
Substituční hodnota akcie definuje vnitřní hodnotu na základě toho, že porovnává 
zvolené charakteristiky akcií, nejčastěji hodnotu P/E, se společnostmi, které jsou si 
podobné svým zaměřením. Problémem je, že společnosti většinou podnikají ve více 
oblastech, a tudíž je zkoumaná společnost srovnávána s více firmami, což vede 
k nepřesnostem. Tyto nepřesnosti pramení ze skutečnosti, že vybraná společnost má 
různě kvalitní management, akcie se obchodují na různých trzích a podobně (Rejnuš, 
2011). 
 
2.7.4 Cash flow modely 
Cash flow modely se velice podobají dividendovým diskontním modelům. Na 
rozdíl od dividendových diskontních modelů, které stojí na předpokladu, že jediný tok 
v hotovosti, který obdrží akcionáři, jsou dividendy, cash flow modely pracují i se 
ziskem společnosti, který je využíván pro další rozvoj a zvyšování hodnoty firmy a není 
tedy vyplácen akcionářům v dividendách. Právě pro tento případ byly cash flow modely 
sestrojeny. Za základní modely dle Gladiše (2005) lze považovat FCFE (free cash flow 
to equity) a FCFF (free cash flow to firm). 
 
Model FCFE 
FCFE je jeden z nejpoužívanějších modelů vhodný zejména pro akcionáře. 
Výpočet je následující: 
FCFE = Čistý provozní zisk + odpisy - investice - změna pracovního kapitálu - 
splátky dluhů + nově vydaný dluh 
Pro akcie stabilních společností je pravděpodobně nejvhodnější jednostupňový 
model FCFE s konstantním růstem. Naopak pro akcie, které jsou svou povahou spíše 
pokládány za růstové, je možné počítat s dvoustupňovým skokovým nebo 
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s  třístupňovým lineárním FCFE modelem, stejně jako tomu bylo u dividendových 
diskontních modelů (PATRIA [online], 2014). 
 
Model FCFF 
FCFF představuje součet toků hotovostí všem držitelům, které mají různé nároky 
vůči společnosti. Nejedná se tedy pouze o akcionáře, ale i o věřitele nebo vlastníky 
preferenčních akcií. FCFF se následně diskontuje pomocí WACC, což je vážený průměr 
nákladů kapitálu. Tento model se spíše využívá při ocenění vysoce zadlužených 
společností, ve kterých by hodnota FCFE mohla vyjít záporně (PATRIA [online], 
2014). 
 
2.8 Rozhodovací kritéria  
Pro správný výběr akcií nestačí pouze vypočítat vnitřní hodnotu. Níže zmínění 
autoři více než doporučují, aby byla společnost takzvaně „ručně posouzena“ za účelem 
toho, aby byly vzaty do úvahy parametry, jako jsou kvalita managementu, vztahy 
s dodavateli a odběrateli a další. Tyto parametry mohou výrazně zvyšovat nebo snižovat 
vnitřní hodnotu akcií. V této části diplomové práce bude pojednáno o rozhodovacích 
kritériích vybraných autorů, kteří svůj filosofický základ již prověřili úspěšně praxí. 
Jejich investiční filosofie má kořeny s hodnotovo-růstovým přístupem, který byl zmíněn 
výše. Těmito autory jsou: 
 Peter Lynch, 
 John Neff, 
 Benjamin Graham, 
 Philip Fisher, 
 Charles Munger, 
 Warren Buffett. 
 
2.8.1 Přístup Petera Lynche  
Lynch vycházel z názoru, že nejlepší je investovat do společností, které jsou 
nudné, nevábné a nacházejí se v těch nejnudnějších sektorech, protože ty nepřitahují 
pozornost profesionálních analytiků a mohou být tedy značně podhodnocené. V tomto 
čase je ideální akcie nakoupit a počkat, než si jich trh všimne a správně je ohodnotí. Je 
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velice pravděpodobné, že je analytici postupem času výrazně nadhodnotí a potom lze 
uvažovat o jejich prodeji (Arnold, 2011). 
Lynch investoval své prostředky do tzv. nikových akcií (niche stocks). Do češtiny 
lze přeložit jako určitý tržní výklenek, který vykazuje různá specifika, kterými se 
odlišuje od hlavního trhu. Jedná se o určitou mezeru na trhu, která může generovat 
vysoké zisky. Charakteristickými prvky nikového investování představuje následující 
tabulka. 
Tabulka č. 1: Prvky nikového investování 
Silná obchodní franšíza Management orientovaný na vlastníky 
 Odvětví s nízkým růstem  Šetrný management 
 Omezená konkurence  Dobré pracovní vztahy 
 Výrazná omezení vstupu na trh 
 Přebytečná hotovost se vrací k 
akcionářům 
 Velký prostor k růstu  Manažeři vlastní a kupují akcie 
 Jednoduché podnikání 
 
Niková akcie 
Nízká cena Finanční síla 
 Nízké P/E  Silná rozvaha 
 Nudná firma  Růst a konzistence obratu a EPS 
 Malý zájem ze strany analytiků  Vysoké volné CF 
 
 Nízký růst zásob 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle G. Arnold, 2011, s. 32) 
 
Silná obchodní franšíza 
Slovo obchodní franšíza v tomto kontextu představuje firmu, která má 
dlouhodobou konkurenční výhodu nad ostatními. Odvětví s vysokým růstem přitahuje 
konkurenci, která vynakládá velké množství peněžních prostředků, aby získala 
konkurenční výhodu. Soupeří mezi sebou velké množství firem. Společnost musí být 
velmi flexibilní a investovat stejné nebo větší množství prostředků, aby si udržela svůj 
tržní podíl. Není zde velký prostor k chybám, ke kterým dochází i u těch 
nevýkonnějších managementů. S tím souvisí i malý prostor k růstu. Pokud společnost 
vynakládá tyto prostředky pouze na udržení tržního podílu, nemůže se rozvíjet 
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a  nedokáže si vytvořit tak potřebný konkurenční „příkop“, který by odrazoval nové 
konkurenty ke vstupu na trh (Arnold, 2011). 
K tomuto jevu však nedochází v odvětvích, která nejsou pro nové firmy 
a  investory lákavá. Nemusí nutně vynakládat peníze na udržení svého teritoria, místo 
toho je může použít pro svůj budoucí rozvoj v geografickém měřítku, k upevnění vztahů 
s dodavateli a odběrateli, popřípadě může snižovat náklady (Arnold, 2011). 
Je tedy zřejmé, že společnost operující v tržní nice poroste mnohem rychleji než 
společnost, která může být kapitálově větší, avšak se nachází v konkurenčnějším 
prostředí, jelikož její zisky jsou zpětně vynakládány na boj s konkurencí. Je tedy lepší 
se zaměřit na odvětví, která jsou předvídatelnější, a lze do určité míry posoudit 
nebezpečí konkurence (Arnold, 2011). 
Ideální niková společnost je taková, která se zabývá jednoduchým podnikáním. 
I  pro samotné investory je potom posouzení celkového zdraví společnosti mnohem 
jednodušší. Navíc je pravděpodobné, že se management v průběhu činnosti dopustí 
chyb (Arnold, 2011). 
 
Management orientovaný na vlastníky 
Jedná se o takový typ managementu, který bude spíše upřednostňovat zájmy 
vlastníků, tedy akcionářů společnosti, před zájmy vlastními. 
Management firmy by měl být šetrný. Neměl by utrácet peníze například na draze 
vybavené kanceláře, koupě luxusních firemních automobilů, které nevytvářejí žádnou 
dodatečnou hodnotu (Arnold, 2011). 
Výkonný management se zajímá o své vlastní zaměstnance. Dobré vztahy se 
zaměstnanci zlepšují celkovou firemní kulturu, která se může například projevit ve větší 
efektivitě, což je velmi důležitý prvek (Arnold, 2011). 
„Společnost, která jen neochotně odměňuje akcionáře tím, že odkupuje akcie, či 
zvyšuje dividendu, když má přebytečnou hotovost na své investiční potřeby, má 
pravděpodobně špatný management. Snížení počtu akcií může mít vynikající dopad na 
EPS i akciový kurz. Některá vedení firem ovšem preferují expanzi na základě bláznivých 
akvizic za přemrštěné ceny“ (Arnold, 2011, s. 34-35). 
Dobrý dojem také dělá, když manažeři vlastní akcie společnosti. Je to zároveň 
motivace k tomu, aby upřednostňovali zájmy akcionářů, jelikož se sami akcionáři 
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stávají. Když manažeři s určitou pravidelností nakupují akcie, je zde předpoklad, že je 
akcie podhodnocena a její cena bude v budoucnu stoupat (Arnold, 2011). 
 
Finanční síla 
Základem finanční síly podniku je silná rozvaha. V první řadě je potřeba se 
podívat, zda je firma solventní, jinak řečeno, jestli dokáže splácet své závazky včas. 
Lynch preferoval společnosti s malým nebo nulovým zadlužením a velkým množstvím 
hotovosti, jelikož společnosti s vysokým zadlužením v období krize nejčastěji krachují. 
Společnost by také neměla mít většinu dluhového břemene v krátkodobých úvěrech, ale 
má časové období splátek těsně vedle sebe. Pokud se zadlužení zvyšuje s růstem 
hotovosti, je to signál zhoršující se prosperity (Arnold, 2011). 
Důraz je zde také kladen na obrat a EPS. Z účetních výkazů lze zjistit, jestli firma 
investuje přebytečnou hotovost do projektů, které vytvářejí dodatečnou hodnotu, aniž 
by potřebovala žádat o peněžní prostředky akcionáře. Pokud tomu tak není, investice 
do  společnosti není vhodná. Negativním znamením je hromadění zásob, tedy situace, 
kdy zásoby rostou větším tempem než obrat (Arnold, 2011). 
 
Nízká cena 
Lynch preferoval nízké hodnoty poměru P/E.  Společnost s vysokým poměrem 
tohoto ukazatele musí vykazovat mimořádný růst zisků. To je do značné míry 
spekulativní prvek, který ospravedlňuje vysokou cenu akcií. Zároveň uvádí pět 
možností, jak firma může zvýšit zisk: 
 „snížení nákladů, 
 zvýšení cen, 
 vstup na nové trhy, 
 větší průnik na stávající trhy, 
 uzavření, revitalizace či odstranění ztrátových částí firmy“ (Arnold, 2011, 
s.  36-37). 
Nudná společnost nepřitahuje profesionální investory. Společnosti to tak umožní 
mít takovou cenu akcií, která je nízká v poměru k budoucím ziskům firmy. 
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2.8.2 Přístup Johna Neffa 
Principem Neffova přístupu bylo sofistikované investování do akciových titulů 
s nízkým poměrem P/E. Nicméně automatické vyhledávání a nakupování akcií 
s nízkým poměrem P/E jednoznačně nevede k úspěchu na akciovém trhu. Je také 
potřeba nahlédnout na fundamentální vlastnosti společnosti. Akcie s nízkým P/E slouží 
také jako ochrana při poklesu. Investoři do ceny akcií již promítli všechny špatné 
zprávy, zbývá tedy jen málo místa na pozitivní očekávání. Není tedy pravděpodobné, že 
by průměrně špatná finanční výkonnost vedla k dalšímu poklesu. Avšak každý náznak 
zlepšení může vést k růstu. Při tomto přístupu je velice důležité rozlišovat mezi akciemi 
s nízkým poměrem P/E. U společnosti se špatnou perspektivou, nebo u společnosti, 
které nejsou v současné době oblíbené - tudíž podhodnocené. Je tedy důležité zevrubně 
nahlédnout do finančních výkazů společností. Následující tabulka zobrazuje faktory 
sofistikovaného přístupu do nízkého poměru P/E (Arnold, 2011): 
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Obrázek č. 3: Sofistikované investování do nízkého P/E 
(Zdroj: Arnold, 2011, s. 53) 
 
Společnost by měla vykazovat mírný růst zisku a to alespoň 7% ročně, ale na 
druhou stranu méně než 20% ročně, jelikož takovýto růst zisku není dlouhodobě 
udržitelný. Je také důležité, aby byl poměr P/E na nízkých hodnotách. Dále je třeba 
nahlédnout do finančních výkazů společnosti a analyzovat její historický vývoj. 
Jednoduše řečeno, musí existovat logické ospravedlnění stabilního růstu na této úrovni 
s  nízkou hodnotou P/E. Růst musí být stabilní, v lepším případě se může mírně 
navyšovat, aby zaujal zájem profesionálních analytiků a ti ho správně ocenili, čímž by 
se zvedla i cena akcií (Arnold, 2011). 
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Společnost by mimo to měla stabilně vyplácet dividendy v přiměřené výši. Mnoho 
analytiků sleduje pouze tempo růstu akcií, ale uniká jim zároveň dividendový výnos. 
Akcie se tedy mohou snáze podhodnotit. Dividendový výnos slouží v určitém smyslu 
jako ochrana pro akcionáře. Než trh dokáže správně ocenit podhodnocenou akcii, 
akcionáři dosahují výnosů v podobě dividend. Je velmi častým jevem, že výše dividend 
je z dlouhodobého hlediska zachována a dá se předpokládat, že se v budoucnu navýší. 
Méně častým jevem je, že by se dividendy u společnosti snižovali, což by vyvolalo 
spíše negativní dojem, že se se společností děje něco špatného (Arnold, 2011). 
Dále je nutné se věnovat celkové perspektivě společnosti. Budoucí růst 
společnosti je pouze odhadem. Nelze ho matematicky vypočítat a tudíž přesně určit. 
Velice důležité je, aby investor ovládal a měl znalosti v oblasti korporátní strategie. 
Konkurence velmi výrazně ovlivňuje chod společnosti. Dobrým ukazatelem síly 
konkurence je, když si společnost stanovuje výši cen svých produktů. 
Vysoká míra diverzifikace způsobuje, že je v portfoliu velké množství akcií. 
Významná část z nich nebude dosahovat vyšších než průměrných výsledků a mnohdy 
i  nižších. Tím se snižuje celková výnosnost a portfolio se stává průměrné až 
podprůměrné. Je třeba podstoupit určité riziko v podobě nízké diverzifikace (Arnold, 
2011). 
 
2.8.3       Přístup Benjamina Grahama 
V této investiční filosofii je kladen důraz na rozdíl mezi investicí a spekulací. 
„Investiční operace je taková, která po důkladné analýze slibuje bezpečné zachování 
jistiny a odpovídající výnos. Operace, které nesplňují tyto požadavky, jsou 
spekulacemi.“ (Graham, 2007, s. 35). 
Klíčovou složkou Grahemova přístupu bylo vyhledávání takových akciových 
titulů, které byly tak podhodnoceny, že z dlouhodobého hlediska byla nízká 
pravděpodobnost, že budou nadále klesat jejich ceny. Tato investiční filosofie se 
nesnaží hledat akcie, které vykazují krátkodobě mimořádný růst, na kterém lze rychle 
vydělat, ale soustředí se na celkovou situaci dané společnosti. Pokud je společnost 
zdravá, její růst bude převážně konstantní a v průběhu času se bude zvyšovat. Chybou je 
sledovat momentálně rostoucí cenu akcií, za účelem pozdějšího prodeje a získání 
velkého výnosu Je velice malá pravděpodobnost, že investor dokáže předpovědět 
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celkovou budoucí situaci společnosti, tedy i budoucí růst akcií. Společnost, která 
v jednom roce vykázala velké zisky a v důsledku toho se i zvýšila cena jejich akcií, 
může v druhém ruce skončit s velkou ztrátou a propadem na akciovém trhu. 
 
Vnitřní hodnota 
Dalším prvkem bylo nalezení vnitřní hodnoty, což je velmi obtížný úkol, avšak je 
to velmi důležitá součást pro hodnotové investování, kterému by měl investor věnovat 
značnou pozornost. Graham definoval vnitřní hodnotu jako hodnotu společnosti pro 
soukromého vlastníka. Tuto hodnotu je velmi obtížné určit. Do určité míry lze použít 
různé druhy výpočtů, o kterých bude pojednáno v další části práce. Ani matematickými 
výpočty však nelze spolehlivě určit jakou hodnotu společnost má. Jedná se 
o  kvalitativní prvek společnosti, který musí investor pocitově a především ze 
zkušeností víceméně posoudit a odhadnout. Nejedná se tudíž o exaktní vědu. Dva různí 
investoři mohou dojít k jiným vnitřním hodnotám, aniž by oba postupovali vyloženě 
špatnými kroky. Graham však zastával tvrzení, že znát přesnou vnitřní hodnotu není 
potřeba. Je však důležité rozpoznat, zda udávaná přibližná hodnota je podle investora 
nižší nebo vyšší než tržní cena akcie (Arnold, 2011). 
 
Bezpečnostní polštář 
Pro tento účel byl Grahamem vytvořen určitý koncept v podobě bezpečnostního 
polštáře tzv. margin of safety. Investor může při určování hodnoty udělat určité chyby 
a  právě k tomuto účelu byl vytvořen bezpečnostní polštář.  
Koncept bezpečnostního polštáře spočívá v očekávaném ziskovém potenciálu 
společnosti, který je mnohem vyšší než úroková sazba obligací. Ziskový potenciál 
společnosti je částka, respektive předpokládaný zisk společnosti, u kterého lze očekávat, 
že se bude v budoucnu opakovat, pokud obchodní podmínky dané společnosti zůstanou 
zachovány. Ziskový potenciál je známější pod pojmem ziskový výnos, který lze spočítat 
převrácenými hodnotami P/E. 
Pokud tedy bude ziskový potenciál ve výši 9% z ceny akcie a úroková míra 
z obligací je 4%, průměrný roční bezpečnostní polštář bude na hodnotě 5% ve prospěch 
akcionáře. Graham však při určování bezpečnostního polštáře uvažoval o období pěti 
a  více let.  
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„V průběhu desetiletého období je typický ziskový potenciál akcie o 50% placené 
ceny vyšší než úrok plynoucí z obligací. Toto číslo je dostačující k tomu, aby poskytlo 
opravdu skutečný bezpečnostní polštář, který za nepříznivých podmínek zabrání ztrátě 
nebo jí minimalizuje.“ (Graham, 2007, s. 435). 
Rozdíl mezi hodnotou akcie a její tržní cenou představuje bezpečnostní polštář. 
Slouží k tomu, aby určitým způsobem absorboval negativní vlivy, jako jsou chyby 
ve  výpočtech nebo horší než průměrný náhodný vývoj. Jak velký bezpečnostní polštář 
si investor zvolí, záleží pouze na jeho rozvaze. Když si ho zvolí velký, ponese mnohem 
menší riziko ztráty peněz, pokud se v určování hodnoty společnosti určitým způsobem 
zmýlil. Když se bude společnosti dařit, tak dosáhne větších výnosů. Je mnohem 
efektivnější a výnosnější, když se kupuje dolar za 50 centů, než když se kupuje za 90 
centů. Na druhou stranu čím vyšší bezpečnostní polštář je v investiční filosofii nastaven, 
tím obtížněji se budou hledat společnosti, které tuto podmínku budou splňovat. Je také 
velice pravděpodobné, že na vrcholu trhu se nenajdou žádné akcie s tak velkým 
bezpečnostním polštářem, jelikož je v tomto období valná většina akcií výrazně 
nadhodnocena. Je tedy otázka, zda požadavkům na bezpečnostní polštář vyhovět, nebo 
po určitou dobu být v nečinnosti a držet peníze v hotovosti, než se najde lepší investiční 
příležitost. (Graham, 2007). 
 
Fluktuace trhu 
Neméně důležité jsou tržní fluktuace samotného trhu. Mnoho spekulantů se snaží 
nakupovat, když momentálně trh roste a zároveň se snaží udržet svoji pozici do úplného 
vrcholu, aby měli co nejvyšší výnos. Stejně jako u nákupu, platí tato skutečnost 
i  u  prodejů. Avšak tito spekulanti obchodují stále mezi sebou, jinak řečeno, když 
vydělá jeden, musí automaticky prodělat druhý. Na těchto spekulacích však 
nevydělávají samotní spekulanti, nýbrž brokerské společnosti z poplatků od klientů 
(Graham, 2007). 
Pro zdatného investora je fluktuace součástí investiční strategie a poměrně velká 
příležitost ke zhodnocení peněžních prostředků. Je velice pravděpodobné, že v průběhu 
několikaletého období se objeví tržní fluktuace. Může se například stát, že v jednu 
chvíli akcie společnosti vyrostou o 50% a po určité době klesnou o 33% a investor 
zůstane bez výnosu. Nicméně pokud akcie klesají v průběhu medvědího trhu kvůli 
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všeobecnému pesimismu, ale fundamenty společnosti jsou na stejné úrovni jako před 
poklesem, je pravý čas nakoupit akcie společnosti za nižší cenu. Tím, že se bude 
snižovat tržní cena akcie, bude zároveň jednodušší nalézt akcie, které by splňovaly 
podmínku bezpečnostního polštáře. Naopak když je cena akcie příliš vysoko, výše než 
hodnota akcie stanovena samotným investorem (akcie je nadhodnocená), je správný čas 
k prodeji. Tržní fluktuace tedy přinášejí příležitosti k dokupování akcií společnosti za 
výrazně nižší ceny. (Graham, 2007). 
 
2.8.4 Přístup Philipa Fishera 
Tento přístup, se na rozdíl od ostatních přístupů uvedených výše, zaměřoval na 
růstové investování. Výběr akcií byl prováděn na základě vysokého růstového 
potenciálu společnosti za přiměřenou cenu. Takové společnosti se nacházejí velice 
obtížně, jelikož firmy s velkými zisky jsou velice známé a cena akcií je velice vysoká. 
Avšak i takové firmy se na burzovním trhu objevují. 
Je velmi důležité porozumět firmě a vědět jak firma funguje. Investor musí znát 
silné a slabé stránky společnosti. Společnost musí vykazovat celkovou stabilitu, mít 
dobré nápady na budoucí rozvoj, efektivitu výroby, ale také se musí zaměřit na své 
prodeje, tedy na marketingovou činnost. Nejlepší způsob, jak se o firmě dozvědět více, 
je promluvit si s někým, kdo je s firmou určitým způsobem spojený - například se 
zákazníky, zaměstnanci, dodavateli nebo managementem. Číst pouze finanční výkazy 
nestačí, protože neposkytnou celkový obrázek o společnosti. To, co se o firmě povídá je 
klíčový prvek, kterým se Fisher řídil ve svých investicích. Nejdůležitější prvky 
Fisherovi analýzy jsou následující: 
1. výzkum a vývoj, 
2. kvalita lidí, 
3. konkurenční pozice firmy, 
4. marketing, 
5. finanční situace a finanční řízení (Arnold, 2011). 
 
Výzkum a vývoj 
Je potřeba se zaměřit na společnosti, které mají dokonale zvládnutou efektivitu 
a  kvalitu řízení výzkumu a vývoje. Nový produkt nebo nová technologie nejsou 
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výsledkem osamoceného geniálního jedince, který přijde s převratným nápadem. Je to 
spolupráce několika vysoce kvalifikovaných specialistů, kteří se zaměřují na 
specifickou oblast výzkumu. Nejdůležitější úkol je koordinace těchto pracovníků, 
to  znamená, že vedení musí být velice kvalitní a musí rozumět dané problematice 
(Arnold, 2011). 
Neméně důležitou složkou je také koordinace vývojových a výzkumných 
programů s výrobními a prodejními týmy. Může se stát, že pro vyrobený produkt 
neexistuje potřebná poptávka. Spotřebitelům se nemusí líbit výkonnostní parametry 
produktu nebo design produktu. Před prodejcem bude tedy stát velice složitý úkol 
ohledně prodeje produktu cílovému zákazníkovi. Tyto slabiny se projevují ve špatné 
komunikaci a spolupráci mezi výzkumem, výrobci a prodejními týmy (Arnold, 2011). 
Vrcholové vedení si musí být vědomo skutečnosti, že pro efektivní výzkum je 
potřeba stabilita prostředí pro inovaci a kreativitu. Vedení se tudíž musí zaměřit na 
dlouhodobou perspektivu. Je špatné, když v dobrých časech vedení rozšiřuje výzkum 
a  vývoj a ve špatných časech naopak výzkum a vývoj omezuje. To způsobuje zvýšení 
nákladů, ale především to má negativní dopad na pracovníky. Ti nebudou chtít pracovat 
v nestabilním prostředí, ale raději přejdou ke konkurenci (Arnold, 2011). 
Společnost by měla být schopna uvádět na trh nové a úspěšné produkty v delším 
časovém horizontu. Technologie, které jsou zastaralé a neexistuje pro ně poptávka, musí 
být nahrazeny novými, nebo být vylepšeny novou produktovou řadou s poptávanými 
parametry. Je kladen důraz na politiku inovace, bez ní nemá společnost z dlouhodobého 
hlediska nárok na růst zisku společnosti (Arnold, 2011). 
Pro společnost je lepší, když bude inovovat produkty, které za sebou mají prodejní 
minulost. Bude rozšiřovat jejich vlastnosti, kvalitu, popřípadě design. Společnosti, které 
se zaměřují na výzkum diametrálně odlišných produktů, nebudou pravděpodobně 
ve  výzkumu, výrobě či marketingu stejně efektivní jako společnosti, které rozšiřují 
produktové řady a využívají stejné zdroje firmy (Arnold, 2011). 
 
Kvalita lidí 
Společnost musí řídit schopní a kompetentní lidé. Kvalita lidí se podle 
následujícího obrázku skládá z prvků, jimiž jsou: 
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Obrázek č. 4: Kvalita lidí 
(Zdroj: vlastní zpracování dle Arnolda, 2011, s. 121) 
 
Obchodní schopnosti 
Existují dva druhy obchodních schopností. První z nich je zvládání každodenních 
úkolů. Manažeři by měli neustále hledat příležitosti, jak každodenní běžné úkoly zvládat 
efektivněji, tedy rychleji a kvalitněji, za účelem snížení nákladů. Dobrý manažer je 
schopný na sebe vzít riziko, že bude danou činnost provádět inovativním způsobem, 
který bude přímo souviset s praktičností. Je však pravděpodobné, že ne vždy se bude 
tomuto průkopnickému myšlení dařit. Nicméně uvědomělý management chápe, že 
selhání je součást vývojového procesu. Pokud se management nebude snažit být 
průkopníkem ve svém oboru, může se stát, že jej předežene odvážnější konkurence 
(Arnold, 2011). 
Druhou schopností, která je nezbytná pro výkonný management, je dlouhodobé 
plánování. Aby si společnost udržela svou pozici před konkurencí a měla dlouhodobou 
prosperitu, musí dlouhodobě plánovat. Management musí být schopen dívat se dopředu 
a zajistit, aby společnost dosahovala vysokého růstu bez velkého rizika (Arnold, 2011).  
Dobrým ukazatelem, zda se management věnuje dlouhodobé perspektivě, je 
odhodlání generovat zisky v aktuálním roce. Mnoho společností se snaží mít zisky 
v aktuálním roce co nejvyšší, aby stoupla cena akcií společnosti. Management 
orientovaný na dlouhodobou perspektivu si současné zisky odepře a bude se raději 
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věnovat budování dobrého jména společnosti, což z dlouhodobého hlediska přinese 
mnohem větší zisky. Klíčový je také vztah se zákazníky a dodavateli, kde by mělo 
docházet k určitému kompromisu (Arnold, 2011). 
Dalším ukazatelem manažerských schopností je dividendová politika společnosti. 
Firma může nahromadit více peněžních prostředků, než kolik jich spotřebuje. Pokud je 
management schopný daný přebytek investovat do projektů, které by vytvářely vyšší 
výnos, je to známka dobrých schopností. Pokud však management zadržuje velké sumy 
peněžních prostředků pouze proto, aby se společnost chránila před krachem a manažeři 
neztratili svá dobře placená místa, je to známka jeho špatných schopností. Management 
může také s touto sumou peněz nakládat neefektivně, například když investuje 
do  projektů s nízkou mírou výnosu. V tomto případě je lepší vyplatit dividendy 
(Arnold, 2011). 
 
Vynikající pracovní a obchodní vztahy 
Známkou dobrých vztahů je, že management vnímá potřeby zaměstnanců a jedná 
s nimi ohleduplně, důstojně a slušně. Soustředění by tedy mělo být také zaměřeno na 
pracovní prostředí. Pokud bude ve firmě panovat dobré pracovní prostředí, stoupne 
produktivita práce a sníží se náklady, jelikož zaměstnanci budou ochotni pro firmu 
udělat něco navíc. Je třeba oboustranná komunikace, penzijní programy, přiměřeně 
nastavené mzdy. Tyto dodatečné náklady však převáží náklady související se špatnými 
vztahy (stávky nebo nábor a zaškolení nových pracovníků). Časté změny zaměstnanců 
budou mít demotivující a demoralizující efekt. Firma tak bude muset nést náklady, které 
nelze přesně vyjádřit a které jsou spojeny s neefektivitou a neochotou zaměstnanců 
podat nejlepší výkon. Ukazatelem toho, zda jsou zaměstnanci ve firmě spokojeni, může 
být míra fluktuace zaměstnanců či délka pořadníku pro nové uchazeče (Arnold, 2011). 
 
Poctivost 
Podle Fishera se poctivost skládá z čestnosti a osobní slušnosti. Management má 
více informací ohledně fungování firmy. Měl by o ní tedy poskytovat pravdivé 
informace a nezamlčovat špatné zprávy. Je přirozené, že management udělá čas od času 
špatné rozhodnutí například u předpovědi poptávky po nové řadě produktů. Firmy, které 
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chtějí dosáhnout mimořádných výsledků, musí přiměřeně riskovat. Důležité je nic 
nezamlčovat a soustředit se na vybudování nového plánu (Arnold, 2011). 
 
Vynikající manažerské vztahy 
Vrcholový management musí zajistit prostředí, ve kterém jsou odměňovány 
a  respektovány takové hodnoty, jako je snaha, tvořivost či spolupráce. Schopnější 
zaměstnanci by měli být povyšovaní dříve než zaměstnanci s osobní angažovaností 
k vedení. Dobré manažerské vztahy vytvářejí podmínky, aby se vrcholový management 
mohl obklopit talentovaným manažerským týmem a mohl delegovat pravomoci na 
ostatní manažery, čímž se zajistí větší efektivita. Nebude docházet ke ztrátám 
příležitostí. Možným ukazatelem vztahů ve firmě je rozdíl v platech ředitele a dalších 
několika zaměstnanců. Pokud jsou rozdíly velké, může jít o špatný signál (Arnold, 
2011). 
 
Konkurenční pozice firmy 
Silná konkurenční pozice firmy je podstatným prvkem při rozhodování 
o  investici. Pokud se společnost vyznačuje vysokými maržemi v daném odvětví, určitě 
to dříve či později přiláká novou konkurenci. Nejlepším způsobem jak odehnat 
konkurenci, je vykazovat vysokou efektivitu, která odežene současnou a budoucí 
konkurenci. Konkurence si uvědomí, že bude muset vynaložit značné náklady, aby se 
vůbec takové efektivitě alespoň vyrovnala. Nejhorší zprávou pro akcionáře je strategie 
cenových válek, jelikož to významně snižuje zisky společnosti (Arnold, 2011). 
Když společnost dosáhne určité velikosti, za její velkou výhodu lze považovat 
úspory z rozsahu. Nicméně s velikostí společnosti vzniká také neefektivita. Příčinou 
jsou byrokratické vrstvy středního managementu. Vyšší management je více izolován 
od činnosti vzdálených provozů, dostávají se k němu nepřesné informace o fungování 
společnosti a jeho rozhodovací kroky jsou zpožděny (Arnold, 2011). 
Nejvýraznější výhody největší firmy v odvětví nejsou ve výrobě ale v marketingu. 
Pokud se společnosti podaří uvést na trh nový výrobek a dostatečně ho podpoří 
marketingovou činností, konkurence bude mít velké obtíže přetáhnout zákazníka, který 
už je věrný určité značce. Konkurenční výhoda nemusí nutně vycházet z hlavního 
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předmětu podnikání. Méně zřejmou výhodou může být nastavení nájemní smlouvy, 
popřípadě místa, kde má společnost rozprostřeny svoje nemovitosti (Arnold, 2011). 
Do určité míry lze společnost ochránit před konkurencí pomocí patentů. Nelze 
však budovat konkurenční příkop pouze na základě jednoho nebo více patentů. 
Z dlouhodobého hlediska jsou pro společnost významnější prvky jako je know-how, 
kvalita prodeje, organizace služeb, dobré jméno u zákazníků a znalosti problému 
a  potřeb zákazníků. Tyto prvky, spíše než patenty, tvoří konkurenční výhodu nad 
ostatními (Arnold, 2011). 
 
Marketing 
Precizně odvedená marketingová činnost může v zákazníkovi vytvořit zvyk, že 
bude téměř automaticky sahat po výrobcích společnosti při příštím nákupu. To dává 
společnosti výrazný náskok před konkurencí. Aby toho dosáhla, musí si firma 
vybudovat pověst, která je založena na kvalitě a spolehlivosti. Dále musí mít jistotu, že 
si zákazník sám uvědomuje, že potřebuje vysokou kvalitu a nebude proto riskovat 
nákup podřadného zboží. Poté musí firma zajistit, aby se konkurence zaměřovala jen na 
malé segmenty trhu a aby se značka společnosti stala symbolem pro produkt jako 
takový (Arnold, 2011). 
Marketingová činnost je pro společnost velmi důležitá, protože ani sebelepší 
produkty nezajistí společnosti úspěch, pokud o jejich hodnotě nedokáže firma 
přesvědčit cílového zákazníka. 
 
Finanční situace a finanční řízení 
Nejlepší výnosy mají společnosti, které mají ve svém odvětví vysoké marže. 
Investor by se však měl zabývat budoucími maržemi. Zvýšení marží lze u společnosti 
očekávat, když se zaměří na snižování nákladů prostřednictvím investic do nových 
a  výkonnějších zařízení, nových výrobních metod. Některým společnostem klesá marže 
z toho důvodu, že peněžní prostředky investují do výzkumu a vývoje, nebo je vkládají 
do marketingové činnosti, aby podpořili politiku prodeje. Tím zvyšují dlouhodobou 
míru růstu společnosti a investor by se jim neměl automaticky vyhýbat (Arnold, 2011). 
Je možné pozorovat, že marže společností se mění s hospodářským cyklem 
ekonomiky. V období růstu se marže zvyšují a v období poklesu jdou marže dolů. 
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Nicméně u stabilních společností s výhledem dlouhodobé perspektivy marže takto 
výrazně nekolísají. Investor by se měl vyhýbat společnostem, které v období expanze 
zaznamenávají vysoký procentuální nárůst zisků. Tento nárůst je z dlouhodobého 
hlediska neudržitelný. Mnohem silnější a hodnotnější jsou společnosti, u kterých roste 
marže pozvolna a není závislá na hospodářském cyklu. Je nutné analyzovat, jak se 
marže vyvíjela v průběhu několika minulých let, aby se zjistilo, o jaký typ společnosti 
se jedná (Arnold, 2011). 
Pro zvýšení růstu společnosti bude zapotřebí nový kapitál. Jedním ze způsobů, jak 
kapitál získat, je nová emise akcií. To však pro akcionáře nemusí představovat dobrou 
zprávu, jelikož dochází ke zředění akcií. Společnost musí po zvýšení základního 
kapitálu zvýšit také zisk do takové úrovně, aby ospravedlnila novou emisi akcií. Pokud 
tak neučiní, lze předpokládat, že finanční schopnosti managementu nejsou kvalitní. 
Společnost by spíše měla čerpat ze svých zásob hotovosti a neobracet se příliš často na 
akcionáře (Arnold, 2011). 
Velmi důležitý je systém nákladového účetnictví. Všechny náklady, i ty nejmenší, 
by měly být zaznamenány. Manažerům to umožní zaměřit se na produkty s největším 
ziskovým potenciálem. To jim také pomůže k určení takové cenové politiky, aby 
dosahovala nejvyšších možných marží v odvětví s ohledem na konkurenci. Dále se 
zjistí, jaké produkty potřebují větší podporu v prodeji prostřednictvím marketingu 
(Arnold, 2011). 
 
2.8.5 Přístup Warrena Buffetta a Charlese Mungera 
Buffet ze začátku vycházel z Grahamova učení. Ztotožňoval se s tím, že investice 
musí vycházet ze zevrubné analýzy firmy, avšak na rozdíl od Grahama přikládal větší 
váhu k subjektivnímu odhadu budoucího zisku a menší váhu samotným aktivům 
společnosti. Při expanzi společnosti by to rovněž znamenalo větší náklady na kapitál.  
Část Grahamovy teorie, se bohužel ve většině případů neprojevovala v praxi. 
Nárůst ceny akcie na vnitřní hodnotu nenastal vzhledem ke stále se zhoršujícímu 
konkurenčnímu prostředí. Opravné mechanizmy, které měly podle Grahama uvolnit 
hodnotu, nefungovaly tak, aby z dané investice plynul uspokojivý výnos. V některých 
případech však nárůst nastal, nicméně s velkým zpožděním. Když byla například 
hodnota akcií odhadována o 20% vyšší než tržní cena, měl by investor za rok velice 
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uspokojivý výnos oněch 20%. Než trh stačil ocenit hodnotu společnosti, mohlo to trvat 
i  několik let a tím se výnos každým rokem snižoval (Arnold, 2011). 
Grahamovy investice musely podléhat velice přísným kvantitativním pravidlům, 
která byla velice přísná, a tak automaticky vylučovala velké množství veřejně 
obchodovatelných akciových titulů. Buffet se na základě vlivu Mungera kromě 
kvantitativních vlastností společnosti zaměřoval i na kvalitativní vlastnosti, což mu 
pomohlo dosáhnout mimořádných výnosů (Arnold, 2011). 
Za nejvýznamnější kritéria pro hodnocení společnosti považovali Munger 
s Buffettem následující prvky: 
 příznivá dlouhodobá perspektiva – společnost musí mít výhodu, která jí bude 
zajišťovat konzistentní ziskový potenciál. Tuto obchodní výhodu lze jen 
velmi těžce napodobit, 
 poctivý a kompetentní management – management musí ukázat svoje 
mimořádné schopnosti vést společnost, ale zároveň dbá na potřeby 
akcionářů. Dále by měl být poctivý a efektivně alokovat kapitál, 
 firma, které rozumí – je třeba znát klíčové faktory společnosti, jejichž 
prostřednictvím dosahují mimořádných výnosů a růstu, 
 dostupnost za velmi atraktivní cenu – akcie společnosti musí mít takovou 
cenu, aby splňovaly požadavek na určitou výši bezpečnostního polštáře, cena 
by měla být rozumná, není nutnost, aby byla akcie výrazně podhodnocená 
(Arnold, 2011). 
Při investování zaměřeného na perspektivu společnosti je nutné sledovat silnou 
obchodní franšízu a rovněž znaky kompetentního a poctivého managementu.  
 
Silná obchodní franšíza 
V tomto kontextu představuje pojem obchodní franšíza velice silnou konkurenční 
výhodu firmy, kterou je velmi těžké napodobit. Silná franšíza musí splňovat určité 
charakteristiky, jimiž jsou: 
 schopnost zvyšovat ceny, i když je poptávka po produktu beze změn, a to 
bez nebezpečí, že firma přijde o výrazný podíl na trhu, 
 schopnost růstu, a to i přes nízké požadavky na další kapitálové investice 
(Arnold, 2011). 
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Je potřeba kolem společnosti vytvořit tzv. hluboký příkop, který by spolehlivě 
odlákal konkurenci. Jde o souhrn určitých charakteristik, pro které je typické, že jsou 
buď nenapodobitelné, nebo je lze jen velmi těžce napodobit. Konkurence by musela 
utratit velkou sumu peněžních prostředků, aby byla schopna je napodobit a navíc s tím 
rizikem, že by se daná věc nemusela podařit. Většina společností se této skutečnosti 
raději vyhne (Arnold, 2011). 
Existují firmy, které vyžadují velice kompetentní řízení, jelikož v jejich podnikání 
není prostor k chybám. Pokud chyba nastane, má to fatální dopad na jeji budoucí 
činnost. Nicméně i ten nejlepší management občas udělá chybu. Je tedy třeba 
vyhledávat firmy se silnou obchodní franšízou, kde malé pochybení či zakolísání nemá 
větší dopad na budoucí chod společnosti (Arnold, 2011). 
 
Znaky poctivého a kompetentního managementu 
 „svou práci milují a chtějí vyniknout, 
 svou práci vykonávají s nadšením, 
 uvažují jako vlastník, 
 jsou upřímní: kromě úspěchů oznamují i neúspěchy a snaží si z nich vzít 
ponaučení, 
 jsou čestní, 
 nepoužívají účetní triky, 
 vykazují dlouhodobé zaměření, 
 přísně kontrolují náklady, 
 pokud se akcie prodávají pod svou vnitřní hodnotou, sahají ke zpětnému 
odkupu akcií, 
 rozhodují se racionálně (z pohledu akcionářů), pokud jde o fúzi či akvizici“ 
(Arnold, 2011, s. 221).  
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3 Analýza problému a současné situace 
V následující kapitole bude z makroekonomického hlediska analyzována současná 
situace na trhu v USA. 
 
3.1 Globální analýza USA 
Tato diplomová práce se zabývá výběrem akciových společností, které působí na 
americkém trhu. V rámci globální analýzy bude prozkoumáno, zda a v jakém měřítku 
působí nejdůležitější makroekonomické faktory na vývoj tržních kurzů akcií. 
 
3.1.1 Reálný výstup ekonomiky (HDP) 
Vztah mezi hrubým domácím produktem a vývojem akciového kurzu na trzích 
v USA je z dlouhodobého hlediska takový, že ekonomika kopíruje akciový kurz. Pokud 
se ekonomice bude v budoucnosti dařit, je pravděpodobné, že akciové kurzy 
zaznamenají podobný trend. V opačném případě tomu bude naopak.  
Rozpočtový úřad kongresu (CBO) vytvořil predikci vývoje HDP na obyvatele, 
přičemž předpokládá, že počet obyvatel se meziročně zvýší o jedno procento. Podle této 
predikce by mělo HDP z dlouhodobého hlediska vykazovat nepatrný růst, jak lze 
vypozorovat z následující tabulky: 
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Tabulka č. 2: Predikce vývoje HDP 
Year 
GDP Per 
Capita 
Percentage Change 
From Prior Year 
2014 50.9 1.9 
2015 52.0 2.2 
2016 53.2 2.2 
2017 54.0 1.6 
2018 54.8 1.4 
2019 55.5 1.3 
2020 56.1 1.2 
2021 56.8 1.2 
2022 57.5 1.2 
2023 58.2 1.2 
2024 58.8 1.1 
(Zdroj: CBO [online], 2014) 
Tato skutečnost je zároveň příznivá pro akciové kurzy. Pokud bude i nadále 
panovat optimistický trend růstu ekonomiky, budou pravděpodobně růst i akciové tituly. 
Rozpočtový úřad očekává, že se tempo růstu ekonomiky bude pohybovat okolo 2% 
ročně, jak je možné vyčíst z výše uvedené tabulky. Tento stabilní růst potrvá i do 
dalších let. Do roku 2017 by měl hrubý domácí produkt dosáhnout svého maxima. 
V dalších letech by mělo být tempo růstu relativně stabilní. Je však zřejmé, že bude 
pravděpodobně mírně klesat, a to může do jisté míry přispět k poklesu kurzů. V této 
době však spotřeba domácností a aktivita firem výrazně rostou. Výhled po poptávce 
a  produkci hospodářství je příznivý, a to může signalizovat pokračující mírný růst. 
Ačkoliv jsou predikce pro růst hrubého domácího produktu příznivé, je zároveň 
nutné se zmínit, že akciový index S&P dosahuje svého historického maxima, především 
kvůli kvantitativnímu uvolňování, jak lze vidět na následujícím grafu: 
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Graf č. 1: Vývoj akciového indexu S&P 
(Zdroj: FINANCE.YAHOO [ONLINE], 2015) 
Je vysoce pravděpodobné, že v následujících letech dojde k poklesu. Toto tvrzení 
podporuje i predikce CBO, která tvrdí, že od roku 2017 bude růst hrubého domácího 
produktu postupně klesat. Tento pokles akciového indexu by měl negativní účinky na 
cenu akcií. 
 
3.1.2 Inflace 
Inflační prostředí přispívá k celkové nejistotě v ekonomice. Vysoká míra inflace 
může odradit investory k nakupování cenných papírů, a to má vliv na akciové trhy, 
jelikož pokles poptávky po akciích zároveň způsobuje i pokles tržních kurzů.  
Všeobecně lze inflaci interpretovat jako růst cenové hladiny v čase. V ekonomii 
existuje několik metod, jak inflaci spočítat. Jednou z nejznámějších a v praxi nejvíce 
používanou je míra inflace vyjádřená jako přírůstek průměrného ročního indexu 
spotřebitelských cen. Indexy poměřují ceny vybraných spotřebních košů. V těchto 
koších jsou zahrnuty různé výrobky a služby podle jejich významu. 
V následujícím grafu je zobrazena minulost a zároveň prognóza pohybu míry 
inflace podle mezinárodního měnového fondu na základě indexu spotřebitelských cen: 
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Graf č. 2: Prognóza vývoje míry inflace na základě indexu spotřebitelských cen 
(Zdroj: KNOEMA [online], 2014) 
Dalším způsobem měření inflace je metoda, která počítá s deflátorem hrubého 
domácího produktu. Inflace je vypočítána jako podíl nominálního hrubého produktu 
s  reálným domácím produktem a poté vynásobena stem. Tato metoda zachycuje 
všechny statky a služby, které ekonomika v daném období vyprodukovala. Nevyužívají 
se tedy předem určené fixní spotřební koše. V deflátoru je tedy zahrnuta mnohem větší 
skupina statků a služeb než v indexu spotřebitelských cen, kterou vyprodukuje daná 
ekonomika a která se každým rokem mění. Na základě této metody je v následujícím 
grafu opět zobrazena minulost inflace spolu s prognózou do dalších let, kterou sestrojila 
Světová banka: 
 
Graf č. 3: Prognóza vývoje míry inflace na základě deflátoru HDP 
(Zdroj: KNOEMA [online], 2014) 
V obou grafech jsou naměřeny podobné hodnoty. V roce 2009 začala inflace 
postupně narůstat. Svého maxima dosáhla v roce 2011, jak je možné vidět na grafech 
zobrazených výše. V roce 2012 byl zaznamenán mírný pokles, který se v dalších letech 
ustálil. Podle uvedených prognóz by měl být vývoj inflace v dalších letech stabilní. 
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Míra inflace by se měla ustálit a v budoucnu se pohybovat okolo 2%. To je příznivá 
zpráva pro akcionáře, jelikož tato stabilita přispívá k relativní jistotě a neměnnosti 
ekonomického prostředí a zároveň finančního trhu. 
 
3.1.3 Fiskální politika 
Dalším významným faktorem, který je součástí globální analýzy, je fiskální 
politika. V tomto smyslu bude hlavním ukazatelem schodek státního rozpočtu, jelikož 
ten má zásadní vliv na akciové trhy. Pokud se zvyšuje schodek státního rozpočtu, stát se 
ho bude snažit snížit a uplatní tak restriktivní fiskální politiku. Bude zapotřebí zvýšit 
příjmy do státního rozpočtu, a to většinou bývá prostřednictvím daní. Na atraktivnost 
akcií mají velký vliv daně z příjmu jak fyzických, tak právnických osob. Daně snižují 
dosažený hrubý zisk společností, a to má negativní vliv na budoucí rozvoj firem a na 
vyplácené dividendy, které se obvykle znovu daní. 
Rozpočtový úřad kongresu Spojených států amerických nyní odhaduje, že státní 
rozpočtový deficit pro rok 2015 bude činit 486 miliard amerických dolarů, pokud se 
nezmění současný vývoj federální příjmů, zejména daní, a celkových výdajů Spojených 
států. Nicméně hrubý domácí produkt se od minulého roku 2014 zvýšil, a proto schodek 
plánovaný pro rok 2015 bude představovat 2,7% HDP, tedy mírně nižší ve srovnání 
s minulým rokem, kde procento HDP činilo 2,8% vůči schodku státního rozpočtu. Na 
následujícím obrázku je zobrazen vývoj rozpočtového státního deficitu, respektive 
přebytku, v kontrastu s hrubým domácím produktem a jeho predikce do roku 2025 
(CBO [online], 2015). 
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Graf č. 4: Vývoj a predikce rozpočtového státního deficitu v kontrastu s HDP v USA 
(Zdroj: CBO [online], 2015) 
Za předpokladu, že se stávající zákony nezmění, schodek rozpočtu v jednotlivých 
letech by měl v roce 2016 začít klesat a do roku 2018 se stabilizovat. Zároveň se však 
předpokládá, že rozdíl mezi příjmy a výdaji bude růst rychleji než HDP. Ačkoliv by se 
rozpočtový deficit podle předpokladu měl snižovat a následně stabilizovat, celkový 
kumulativní státní deficit během období 2016-2025 by měl dosáhnout hodnoty 
převyšující 7,2 bilionů dolarů. V současné době činí státní dluh Spojených států 
amerických 18,2 bilionů dolarů a na konci roku 2015 se předpokládá, že vzroste na 
hodnotu 21,6 bilionů dolarů (CBO [online], 2015). 
Projekce CBO ukazují, že v příštích několika let bude celkový dluh Spojených 
států dosahovat hodnoty okolo 74% hrubého domácího produktu, což je více než 
dvojnásobek, který byl naměřen v roce 2007. Vývoj celkového státního dluhu 
představuje následující graf: 
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Graf č. 5: Vývoj a predikce celkového státního dluhu v USA 
(Zdroj: CBO [online], 2015) 
Na tomto grafu je možné vidět, že hodnota celkového státního dluhu je nejvýše od 
roku 1950. Pokud bude celkový státní dluh nadále stoupat, je pravděpodobné, že vláda 
učiní radikální opatření, která budou mít vliv na celý finanční trh, a tedy i na akcie 
společností. 
 
3.1.4 Úrokové sazby 
Úrokové sazby jsou považovány za jeden z nejdůležitějších makroekonomických 
faktorů, které ovlivňují akciové kurzy. V zásadě platí, že růst úrokových sazeb vede 
k poklesu tržních cen akcií. Z hlediska úrokových sazeb z dluhopisů bude představovat 
jejich růst odčerpání finančních prostředků z akciových trhů a to bude snižovat 
výnosnost akcií. V následujícím grafu je možné vidět průběh úrokových sazeb 
a  dlouhodobých státních dluhopisů a jejich rozdíl za poslední rok, který zachytilo 
americké ministerstvo financí (TREASURY.GOV [online], 2015): 
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Graf č. 6: Vývoj dlouhodobých státních dluhopisů 
(Zdroj: TREASURY.GOV [online], 2015) 
Modrá křivka zachycuje průběh dlouhodobých státních dluhopisů v délce trvání 
deset let. Následně zelená křivka zachycuje průběh dlouhodobých státních dluhopisů za 
období dvou let a šedá křivka je průměrný rozdíl mezi nimi. Průměrné úrokové sazby se 
pohybovaly za poslední rok od 1,5% do 2%. Z grafu je také možné vypozorovat, že 
mají klesající tendenci, což je dobrá zpráva pro akciové kurzy. Začátkem roku 2015 
dosáhly úrokové sazby svého minima za poslední rok. Od března však začíná vzrůstající 
trend. Všeobecně řečeno jsou úrokové sazby nízké a poměrně stabilní. 
Současnou politikou Federálního rezervního systému (FED) je snižování 
úrokových sazeb na minimum. FED se v současné době snaží udržet úrokové sazby 
okolo 0%, a tím dostat peníze do oběhu. Z makroekonomického hlediska se jedná 
o  kvantitativní uvolňování. Centrální banka, jíž je FED představitelem, nakupuje 
finanční prostředky od ostatních finančních institucí. Tímto krokem se dostane do 
oběhu více peněžních prostředků a důsledkem toho se snižují úrokové sazby za účelem 
stimulace ekonomiky. V této chvíli je současná úroková sazba centrální banky na 
hodnotě 0,05%. Historický průběh úrokových sazeb federálního fondu a příčin jejich 
propadů zachycuje následující graf sestavený Edem Yardenim: 
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Graf č. 7:  Historický průběh úrokových sazeb federálního fondu a příčin propadů 
(Zdroj: INVESTIČNÍWEB [online], 2012) 
 
3.1.5 Pohyb zahraničního kapitálu 
Dalším významným faktorem, který působí na kurzy akcií, je příliv a odliv 
zahraničního kapitálu. Příliv zahraničního kapitálu je pro finanční trhy příznivým 
signálem, naopak odliv působí na kurz akcií negativně. 
Přísun zahraničního kapitálu se bude měřit v tak zvaném objemu přímých investic 
do cenných papírů Spojených států amerických. Průběh celkového přílivu nebo odlivu 
znázorňuje následující graf: 
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Graf č. 8: Příliv a odliv zahraničního kapitálu 
(Zdroj: TRADINGECONOMICS [online], 2015) 
Z výše uvedeného grafu je možné vidět, že po finanční krizi, která vrcholila v roce 
2008 a začátkem roku 2009, nastal výrazný růst. Tento růst se ustálil v roce 2010 a tato 
situace se poměrně stabilizovala. V prvním kvartálu 2015 je možné vypozorovat, že 
objem investic nepatrně klesl oproti poslednímu kvartálu roku 2014, a to přibližně o 178 
milionů dolarů. Současný stav všech přímých investic na trzích v USA se pohybuje 
v absolutní hodnotě 42670 milionů dolarů. 
 
3.2 Odvětvová analýza 
V této části diplomové práce budou analyzovány odvětví, ve kterých vybrané 
společnosti podnikají. Na základě jednotlivých strategických přístupů, které uplatňují 
zmínění investoři a finančních fundamentů, které byly popsány v teoretické části 
diplomové práce, byly zvoleny následující čtyři společnosti. 
 Archer-Daniels-Midland Company, 
 Douglas Dynamics, Inc., 
 Gentex Corp., 
 Union Pacific Corporation. 
První tři zmíněné společnosti (Archer-Daniels-Midland Company, Douglas 
Dynamics, Inc., Gentex Corp.) podnikají v odvětví konzumního zboží. Union Pacific 
Corporation podniká v odvětví služeb. 
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Každé odvětví je charakteristické svou velikostí, množstvím konkurenčních firem, 
volatilitou, citlivostí na hospodářský cyklus, různými hodnotami fundamentálních 
ukazatelů a v neposlední řadě množstvím regulací ze strany státu. 
Celkovou tržní oblast je možné rozdělit na devět jednotlivých odvětví, kterými 
jsou: 
 základní materiály, 
 konglomeráty, 
 konzumní zboží, 
 finančnictví, 
 zdravotnictví, 
 průmyslové zboží, 
 služby, 
 technologie, 
 energie. 
 
3.2.1 Analýza odvětví konzumního zboží 
Odvětví konzumního zboží se následně dělí do dalších podskupin. Mezi 
nejvýznamnější z nich patří: 
 elektronické vybavení, 
 spotřební produkty, 
 cigarety, 
 nápoje, 
 masné produkty, 
 farmářské výrobky, 
 autodíly, 
 potraviny, 
 další. 
Denní objem uskutečněných obchodů v oblasti konzumního zboží průměrně 
dosahuje hodnoty přes 213 milionů dolarů. V porovnání s ostatními odvětvími je tento 
objem poměrně nízký. Největšího množství uskutečněných obchodů dosahují odvětví 
základních materiálů (505 milionů USD) a technologií (563 milionů USD). Odvětví 
konzumního zboží není příliš atraktivní pro investory a burzovní analytiky. Je tedy 
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velká pravděpodobnost, že některé společnosti operující na tomto trhu mohou být 
výrazně podhodnoceny. 
Tento nezájem dále podporují nízké výplaty dividend ze stran společností. 
Průměrná výše vyplacených dividend činí 2,16% k aktuálnímu průměrnému kurzu 
všech akcií. Je to způsobeno především tím, že mnoho společností dividendy vůbec 
nevyplácí. Nejvyšší dividendy se nacházejí v odvětví konglomerátů, ve kterém se 
pohybuje průměrná výše dividend okolo 3,71%, v odvětví základních materiálů (3,49%) 
a energií (3,44%). Dividendy v ostatních odvětvích jsou již pod 3% (FINVIZ [online], 
2015). 
V odvětví konzumního zboží podniká v současné době 371 burzovně 
obchodovatelných společností. Ve srovnání s ostatními odvětvími je tento počet 
poměrně nízký. Největší zastoupení burzovně obchodovatelných firem má odvětví 
financí (1164), odvětví technologií (873) a služeb (844). V odvětví konzumního zboží je 
mnohem menší konkurence než v jiných odvětvích (FINVIZ [online], 2015). 
Celková tržní kapitalizace odvětví konzumního zboží činí přes 4552,4 miliard 
amerických dolarů. Vzhledem k množství firem, které zde působí, je tržní kapitalizace 
poměrně velká. V tomto odvětví se tedy nachází jedny z největších společností na světě. 
Každá společnost následně zabírá určitou část tržního podílu, jak je možné vidět na 
následujícím obrázku: 
 
Obrázek č. 5: Mapa tržního podílu společností v odvětví konzumního zboží 
(Zdroj: FINVIZ [online], 2015) 
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Tento obrázek rovněž ukazuje roční výkonnost akcií jednotlivých společností, 
která se později promítne do celkové výkonnosti odvětví konzumního zboží. Význam 
barevného odlišení jednotlivých společností ukazuje následující tabulka: 
Tabulka č. 3: Roční výkonnost jednotlivých společností 
 
(Zdroj: FINVIZ [online], 2015) 
Z obrázku je také možné vidět, že největší tržní podíl má podskupina 
elektronického vybavení, ve kterém dominuje společnost Apple, Inc.. Velkou 
podskupinou, která zabírá tržní podíl v odvětví konzumního zboží, jsou nápoje, 
ve  kterých mají největší zastoupení The Coca Cola Company a Pepsico, Inc.. V oblasti 
personálních produktů má dominantní postavení na trhu The Procter & Gamble 
Company a na trhu cigaret jsou to Philip Morris International, Inc. a Altria Group, Inc.. 
V tomto odvětví se dále nachází rovněž několik nejznámějších společností, které 
zaujímají poměrně velký tržní podíl ve své podskupině. Příkladem mohou být 
společnosti Nike, Inc., Ford Motor Co. nebo General Motors Company. 
Ačkoliv odvětvová kapitalizace celého odvětví a průměrné dividendy jsou nižší 
než u ostatních odvětví, akciové tituly dosahují mnohem vyššího růstu. Kvartální výkon 
odvětví konzumního zboží je 4,7%, půlroční výkon činí 11,3 % a roční výkon je na 
hodnotě 16,31%. V porovnání s ostatními odvětvími konzumní zboží patří mezi 
nejvýkonnější odvětví, jak je možné vidět v následujícím grafu: 
 
Graf č. 9: Roční výkonnost jednotlivých odvětví 
(Zdroj: FINVIZ [online], 2015) 
Za posledních pět let činil růst zisku na akcii u konzumního zboží 17,24%, což je 
největší hodnota v porovnání se všemi ostatními hodnotami. Za posledních pět let 
zároveň vzrostly i celkové prodeje v tomto odvětví o 11,34%. Mnoho společností 
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v tomto odvětví nevyplácí dividendy, ačkoliv by je vyplácet mohly. Zisky společností 
zůstávají ve firmách. Používají ho na jejich rozvoj a tím zvyšují hodnotu firmy 
(FINVIZ  [online], 2015). 
Průměrná hodnota ceny akcie k zisku na akcii (P/E) v současnosti činí 21,18. Je to 
jedna z nejmenších hodnot mezi jednotlivými odvětvími. Jelikož celkové tržby rostou 
a  ukazatel P/E je na nízkých hodnotách, je pravděpodobné, že se v tomto odvětví budou 
vyskytovat podhodnocené akcie (FINVIZ [online], 2015). 
Obecně lze říci, že odvětví konzumního zboží je poměrně cyklické a kopíruje 
tržní index. V tomto odvětví se nacházejí společnosti z automobilového průmyslu, 
autodílů, elektroniky a dalších. Koupi produktů těchto společností mohou spotřebitelé 
odložit na pozdější dobu. Většina zdejších společností zaznamenala výrazný propad 
akcií, když nastala krize v roce 2008. Na druhé straně v období konjunktury vykazovaly 
akcie výrazný růst. Průběžný stav odvětvového indexu za poslední rok znázorňuje 
následující graf: 
 
Graf č. 10: Roční vývoj odvětvového indexu konzumního zboží 
(Zdroj: FINVIZ [online], 2015) 
 
3.2.2 Analýza odvětví služeb 
Odvětví služeb se stejně jako odvětví konzumního zboží rozděluje do několika 
podskupin, přičemž každá podskupina zabírá odlišně velký tržní podíl v daném odvětví. 
Mezi největší podskupiny v odvětví služeb patří: 
 zábavní průmysl, 
 obchodní domy, 
 železnice, 
 restaurace, 
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 internetový obchod, 
 letecká doprava, 
 velkoobchody s domácími potřebami, 
 další. 
Průměrný objem uskutečněných obchodů se v tomto odvětví pohybuje okolo 
332  milionů dolarů denně. To je ve srovnání s ostatními odvětvími nepatrně 
nadprůměrný výsledek. 
Tržní kapitalizace odvětví se pohybuje okolo 5310 miliard USD a působí zde 
844  burzovně obchodovatelných společností. Na rozdíl od odvětví konzumního zboží 
se zde nachází větší konkurence, nicméně společnosti zde disponují menším tržním 
podílem. Nevyskytuje se tady mnoho společností, které by výrazně dominovaly v celém 
odvětví (FINVIZ [online], 2015). 
Průměrná výše dividend činí 1,33% z celkového počtu akcií. I v tomto odvětví se 
nachází mnoho společností, které nevyplácejí dividendy, proto je toto procento velice 
nízké a patří tak k nejhorším odvětvím ve výplatách dividend (FINVIZ [online], 2015). 
V následujícím obrázku je možné vidět tržní podíl společností operujících v tomto 
odvětví a jejich roční výkonnost. Význam barevného odlišení jednotlivých společností 
ukazuje tabulka č. 3: 
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Obrázek č. 6: Mapa tržního podílu společností v odvětví konzumního zboží 
(Zdroj: FINVIZ [online], 2015) 
Největší tržní zastoupení má podskupina zábavního průmyslu, ve kterém působí 
společnosti jako The Walt Disney Company, Time Warner, Inc., Comcast Corporation 
a  Twenty-First Century Fox, Inc. Zábavní průmysl nejvíce táhne odvětví služeb 
a  zaujímá poměrně velký tržní podíl. Další významnou podskupinu tvoří velkoobchod, 
jehož největším zástupcem je společnost Wal-Mart Stores, Inc. Tyto dvě podskupiny 
mají téměř třetinový tržní podíl v odvětví služeb. Významnou roli zde hrají podskupiny 
restaurací, jejichž nejvýznamnějším zástupcem je McDonald´s Corp., železnice s Union 
Pacific Corporation a internetový obchod s Amazon.com Inc. 
Kvartální výkon akcií v odvětví služeb činil za poslední rok 4,08%, půlroční 
výkon 9,37% a celkový roční výkon je na hodnotě 16,09%. Toto odvětví patří mezi 
nevýkonnější odvětví s největším růstem akcií, jak ukazuje obrázek č. 6. 
Průměrná hodnota ceny akcie k zisku na akcii (P/E) v současnosti činí 24,05 
a  představuje tak jednu z nejvyšších hodnot mezi jednotlivými odvětvími. V tomto 
odvětví je velice obtížné uplatnit strategii investování do nízkého poměru P/E 
(FINVIZ  [online], 2015). 
Citlivost odvětví na hospodářský cyklus je také poměrně značná. V tomto odvětví 
rovněž působí firmy, které nabízejí produkty a služby, které mohou spotřebitelé odložit 
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na pozdější dobu. Průběžný stav odvětvového indexu za poslední rok znázorňuje 
následující graf: 
 
Graf č. 11: Roční vývoj odvětvového indexu servisu 
(Zdroj: FINVIZ [online], 2015) 
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4 Vlastní návrhy řešení 
Tato kapitola je věnována charakteristice podnikání jednotlivých společností, 
kvalitativním a kvantitativním znakům, konkurenčnímu prostředí, finanční analýze 
a  výpočtu vnitřní hodnoty vybraných společností. 
 
4.1 Analýza společnosti Archer-Daniels-Midland Company 
Archer-Daniels-Midland Company (ADM) je významná společnost s dlouholetou 
historií. Byla založena v roce 1902. Původní podnikání bylo zaměřeno pouze na 
pěstování lněného semene. Postupem času se však její pole působnosti začalo rozšiřovat 
a v současné době je považována za celosvětově největšího představitele agro-byznysu, 
což je oblast výroby, zpracování a distribuce zejména zemědělských produktů. ADM 
tedy poskytuje své výrobky a služby především v potravinářském a zemědělském 
průmyslu. Mezi hlavní výrobky a služby, na které se společnost ADM zaměřuje a je 
hlavním představitelem jejich nabídky na globálním trhu, nepochybně patří: 
 potraviny, 
 krmiva, 
 alternativní pohonné hmoty, 
 průmyslové výrobky, 
 farmářské služby (SEC. ADM [online], 2015). 
Mezi potravinářské produkty, které Archer-Daniels-Midland Company nabízí, 
rozhodně patří rýže. ADM je považována za hlavního mezinárodního dodavatele rýže, 
včetně dlouhých, středních a krátkých druhů obilí. ADM disponuje světově známou 
soukromou značkou Midland Harvest™ , přes kterou nabízí a prodává různé druhy 
nejkvalitnějších rýžových produktů (SEC. ADM [online], 2015). 
Dalším významným potravinářským artiklem je výroba a distribuce sladidel. 
ADM nabízí široký výběr náhradních sladidel, kukuřičných, třtinových a ovocných 
sirupů, jejichž využití je nejen v nápojovém, ale i potravinářském průmyslu například 
v  podobě konzervovaných produktů. 
ADM je jedním z největších zpracovatelů a dodavatelů kávových a čokoládových 
výrobků. Společnost disponuje rozsáhlými znalostmi výsadby čokoládových 
a  kávových bobů, ale především jejich aplikací pro následnou výrobu čokoládových 
a  kávových produktů v kavárnách, pekárnách nebo mlékárnách. Je důležité zmínit, že 
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ADM má v tomto směru vybudovanou velmi rozsáhlou základnu odběratelů. 
Zákaznickou základnu tvoří nejen světoví prodejci a průmysloví výrobci, ale 
i  jednotlivé maloobchody a uznávané restaurace po celém světě. 
Společnost je rovněž významným výrobcem a distributorem krmiv. Tyto výrobky 
prodává prostřednictvím své stoprocentně dceřiné společnosti ADM Alliance Nutrition, 
Inc. Tato dceřiná společnost je předním výrobcem krmiv pro hospodářská zvířata. 
Společnost vlastní rozsáhlou řadu technologií pro zpracování krmných směsí včetně 
balení a dodání. Tím je zajištěna konzistence a vysoká kvalita výrobku. Tyto 
technologie vytvářejí větší hodnotu než u konkurenčních produktů. Tato hodnota 
spočívá v tom, že krmné směsi jsou výživově bohatší než u konkurence a přinášejí 
mnohem lepší a rychlejší výsledky u krmených prasat, drůbeže, skotu, koz a dalších. 
Produktová řada je tedy velmi rozsáhlá a zahrnuje i krmné směsi pro domácí zvířata. 
Výsledky těchto krmných směsí dokázaly, že zvířata jsou v mnohem lepší kondici, která 
se projevuje na jejich lepší výkonnosti a celkovém zdraví, například u koní. 
Další oblastí, ve které společnost podniká, jsou alternativní zdroje pohonných 
hmot, kterými jsou bionafta a etanol. ADM je výrobcem obou zmíněných alternativních 
paliv. Velká popularita těchto výrobků je v Evropě, zejména v Německu, ale zájem 
o  tyto pohonné hmoty začíná růst i v Brazílii, Kanadě, Argentině, Indonésii 
a  ve  Spojených státech. Mezi produkty ADM patří Connediesel®, Connester® 
a  surový a rafinovaný glycerin, což jsou vysoce kvalitní druhy bionafty, které jsou 
zároveň v souladu s normami Evropské unie. Společnost také dodává čistý spalovací 
etanol do rozsáhlé sítě rafinérií, který se posléze používá v automobilovém, lodním 
a  leteckém průmyslu. V současné době se etanol vyrábí z kukuřice prostřednictvím 
účinného procesu, u kterého je zapotřebí velké množství krmiva, které společnost vyrábí 
a distribuuje. Pracuje samostatně, ale i spolupracuje s dalšími předními společnostmi 
a  výzkumnými institucemi na rozvoji další generace biopaliv vyráběných 
z  celulózových zdrojů (SEC. ADM [online], 2015). 
ADM je také výrobcem různých průmyslových výrobků. Jedním z nich jsou 
například prostředky na ochranu dřeva, které jsou vyráběny z rostlinných olejů po 
složitém technologickém procesu. Ačkoliv jsou tyto prostředky vyrobeny na chemické 
bázi, průzkumy ukázaly, že mají mnohem menší dopad na životní prostředí. ADM také 
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produkuje a dodává celulózu, ze které se vyrábí různé druhy papíru. Jejich odběrateli 
jsou tedy převážně společnosti zaměřující se na výrobu a distribuci papíru. 
Společnost nabízí jednotlivým farmářům i větším společnostem i své služby. 
Jedná se o marketingové služby, logistické služby až po finanční poradenství 
a  obchodování na burze, kde ADM poskytuje poradenství v oblasti promptních 
a  termínových obchodů, zejména tedy hedgingu. Logistické služby nabízí 
prostřednictvím svých dopravních prostředků. V současné chvíli společnost disponuje 
následujícími prostředky, které zákazník může využít: 
 27000 železničních vozů, 
 600 nákladních aut, 
 1600 traktorů s přívěsy, 
 39 zámořských lodí, 
 2100 říčních člunů (SEC. ADM [online], 2015). 
 
4.1.1 Konkurenční prostředí 
V této části bude analyzováno konkurenční prostředí společnosti. Budou zde 
vyzdvihnuty konkurenční výhody, kterými společnost disponuje a vlastní tak těžko 
napodobitelnou konkurenční výhodu, kterou ostatní společnosti nemají. Nicméně zde 
bude analyzována i konkurenční nevýhoda, která by ji mohla do budoucna ohrožovat. 
Konkurenční prostředí této společnosti je poměrně rozsáhlé. Podniká v průmyslu 
tzv. farmářských výrobků, což je sektor konzumního zboží. V tomto odvětví dohromady 
působí 18 společností, včetně těch zahraničních. Nejvíce konkurenčních společností 
působí ve Spojených státech amerických. Konečný počet konkurentů operujících na 
tomto trhu je 9. 
Z hlediska tržní kapitalizace na globálním trhu je společnost ADM největší. 
Celková kapitalizace společnosti je 30,03 miliard amerických dolarů. Druhou největší 
společností je také americká společnost Bunge Limited, jejichž tržní kapitalizace je 
téměř o dvě třetiny nižší (12,17 miliard USD) než u ADM. Třetím největším 
konkurentem je norská společnost Marine Harvest ASA, jejíž tržní kapitalizace činí 
4,75 miliard dolarů. Je tedy zřejmé, že společnost ADM poměrně silně dominuje jak na 
globálním, tak na americkém trhu. Důkazem jsou i ostatní američtí konkurenti, jejichž 
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tržní kapitalizace se pohybuje přibližně okolo 400 milionů USD, jelikož jim zdejší 
konkurenční prostředí neumožňuje růst. 
Celková velikost společnosti splňuje Grahamův a Neffův požadavek o dominanci 
na trhu. Tato dominance zajišťuje společnosti cenotvornou sílu. Také se snižují celkové 
fixní náklady na produkci výrobků. Víc než tržní podíl zajišťují společnosti svou 
dominanci celkové prodeje a celkové peněžní příjmy, které společnost každým rokem 
generuje. Tyto parametry jsou zachyceny na následujícím grafu, kde osa x představuje 
celkové prodeje a osa y celkové příjmy: 
 
Graf č. 12: Celkové prodeje a příjmy společnosti ADM 
Zdroj: FINVIZ [online], 2014) 
Z uvedeného grafu je možné vidět celkové prodeje, které během roku ADM 
vygeneruje, činí okolo 80 miliard USD. Celkové příjmy z těchto prodejů přibližně činí 
2,2 miliardy USD. Na tomto grafu je možné spatřit druhého největšího a již zmíněného 
konkurenta Bunge Limited, jehož roční prodeje dosahují částky mezi padesáti a šedesáti 
miliardami USD a jeho celkové příjmy se pohybují okolo 500 milionů USD. Většina 
společností se však nachází v levém dolním rohu grafu, který ukazuje, že větší část 
z  nich nepřesahuje prodeje ve výši 10 miliard USD a většina příjmů je pod hodnotou 
200 milionů USD. 
Silná konkurenční pozice společnosti ADM zabraňuje nově vstupujícím 
společnostem mít přístup k distribučním kanálům, jelikož většina z nich je již pod 
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kontrolou ADM nebo konkurence. Společnost již na tomto trhu působí několik desítek 
let a za tu dobu si vybudovala silné a dlouhodobé vztahy s klíčovými zemědělskými 
družstvy v nejznámějších světových pěstebních oblastech. Tato konkurenční výhoda 
dopomáhá ke spolehlivosti a prvotřídní kvalitě dodávek svým odběratelům. Veškeré 
výrobky, které společnost dodává svým odběratelům, mají konzistentní chuť, barvu 
a  celkovou kvalitu, která je velmi důležitá. To dopomáhá společnosti ke stabilitě, 
solventnosti a spolehlivosti dodávek. 
ADM disponuje rovněž silnou konkurenční pozicí v oblasti biopaliv. Na 
globálním trhu existuje velké množství těchto výrobců, nicméně společnost má přímý 
přístup ke zdrojům, ze kterých se biopaliva vyrábějí. Je jejich hlavním a světovým 
producentem. Tyto zdroje dokáže získat za levnější cenu než konkurence. Tímto 
způsobem může do jisté míry pohybovat s konečnou cenou těchto produktů. Avšak pro 
trh a zároveň pro ni samotnou není výhodné s cenou pohybovat kvůli ztrátám na zisku 
a  případným cenovým válkám. Může však reagovat na konkurenci, aniž by zároveň 
ohrozila její chod.  
Krátkodobou výhodou mohou být také patenty, kterými společnost disponuje. Na 
produkty z bionafty je udělen patentovaný proces, který je známý jako transesterifikace, 
ve kterém se rostlinné oleje zahřívají s alkoholem v přítomnosti katalyzátorů. Klíčové 
výhody, kterými společnost disponuje v oblasti bionafty, jsou: 
 marketingové průkopnictví, 
 světová výroba bionafty, 
 kontrola kvality osiva pro bionaftu, 
 patentovaný postup pro kvalitní produkci, 
 vlastní inovace a zároveň spolupráce na výzkumu a vývoji bionafty 
se  světovými výrobci, 
 konzistentní napájení prostřednictvím světové distribuční sítě, 
 dodavatel surového a rafinovaného glycerinu (SEC. ADM [online], 2015). 
Na druhé straně má společnost určité nevýhody. Jednou z nich je, že se částečně 
pohybuje v odvětví, které vykazuje pomalý růst. Nemůže tak navýšit své tržby, aniž by 
klesly tržby ostatních konkurentů. Ti by poté mohli na tuto skutečnost reagovat 
snížením svých cen, což by vedlo k cenovým válkám.  
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Další nevýhodou může být nízká diferenciace produktů. Týká se to produktů, 
které jsou považovány za komodity (kukuřice, čokoládové a kávové boby a další). 
Nicméně velkou část surovin, kterou vyprodukuje, používá k výrobě produktových 
značek od výrobků z čokolády až po biopaliva. Tyto výrobky jsou již dostatečně 
diferencované, a proto společnost může v určité míře pohybovat cenami a zvyšovat tak 
objem tržeb. 
Zmíněná nízká diferenciace a standardizace produktu způsobuje, že celosvětoví 
odběratelé mají lepší vyjednávací pozici, a tak dokážou snižovat cenu směrem dolů. 
Společnost tak musí své produkty prodávat s nižší marží a zaměřit se spíše na objem 
a  efektivnost produkce s nejmenšími možnými celkovými náklady. Vyjednávací vliv 
odběratelů se zesiluje, jelikož mají poměrně nízké přechodové náklady v oblasti 
komodit. 
 
4.1.2 Finanční analýza 
Ve finanční analýze budou představeny vybrané finanční ukazatele. Bude zde 
sledováno finanční zdraví společnosti a také výkonnost. Tyto finanční údaje vychází 
z výročních zpráv a výkazů společnosti. 
Tabulka č. 4: Finanční ukazatelé společnosti ADM  
Kapitalizace 30,03 Mld. ROA 5,40% 
Příjmy 2,25 Mld. ROE 11,20% 
Prodeje 81,2 Mld. ROI 7,40% 
Dividenda (USD) 3,63 Hrubá marže 5,90% 
Dividenda (%) 2,37% Operační marže 3,50% 
Počet Zaměstnanců 33900 Čistá zisková marže 2,80% 
P/E 13,8 Beta 0,64 
P/S 0,37 Výkon (kvartální) -8,40% 
P/B 1,56 Výkon (půlroční) -5,05% 
P/FCF 8,65 Výkon (roční) 11,33% 
Běžná likvidita 1,7 EPS 4,43 
Dluh k vlast. kap. 0,29 Růst EPS v tomto roce 69,80% 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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První finanční ukazatel je hodnota P/E. Tento ukazatel vyjadřuje, jaký násobek 
zisku společnosti platí investor za její akcie. Pokud bude zisk společnosti nadále růst, 
tím ochotněji bude investor platit za současný násobek zisku. Jak je možné vidět 
v tabulce, hodnota tohoto ukazatele je nízká (13,8). Tato hodnota splňuje Grahamovu 
podmínku investice do nízkého P/E, která by měla být v ideálním případě nižší než 15. 
Nicméně nízká hodnota P/E není dobrá, pokud investor neočekává rovněž růst zisku 
v  budoucnu. Nicméně aktuální tržní situace napovídá, že celkové zisky společnosti by 
měly do budoucna růst jako v minulosti.  
Dalším ukazatelem je hodnota P/S, která pracuje se současnými a očekávanými 
tržbami pro výpočet vnitřní hodnoty akcie. Hodnota tohoto ukazatele je opět nízká 
(0,37). V ideálním případě by tato hodnota měla být nižší než jedna. Stejně jako 
v minulosti u zisků byl zaznamenán nárůst tržeb a do budoucna lze očekávat, že v tomto 
trendu bude společnost pokračovat. 
Určitým nedostatkem hodnoty P/E je, že ve jmenovateli počítá s čistým ziskem, 
a  tak nevystihuje správně tok hotovosti vůči akcionářům. Pro tento případ slouží 
ukazatel P/FCF, který je očištěn od odpisů a investic, jehož hodnota činí (8,65). 
Důležitým ukazatelem je však P/B, což je cena akcie k účetní hodnotě na akcii. 
Hodnota tohoto ukazatele činí 1,56 a říká, jaká je tržní hodnota akcie k účetní hodnotě 
společnosti. Účetní hodnota udává sumu peněžních prostředků, které by zbyly 
akcionářům, kdyby rozprodali všechna aktiva společnosti a zaplatili všechny její 
závazky. Poměr P/B je opět nízký a blíží se ideálnímu stavu, ve kterém byl měl být nižší 
než 1,5. 
Dalším ukazatelem je výplata dividend. Současná dividenda společnosti ADM je 
2,37%. V souvislosti s aktuálními úrokovými sazbami lze tvrdit, že se jedná o poměrně 
vysoké zhodnocení. Z účetních výkazů je také možné zjistit, že dividendy za posledních 
několik let se průměrně zvyšovaly a nikdy nedošlo k jejich poklesu. Lze tedy očekávat, 
že dividendy se budou v budoucnu zvyšovat. 
Na základě pohotové likvidity, která v současné době je na hodnotě 1,7, lze 
vyvodit, že společnost je finančně zdravá. O finančním zdraví také vypovídá hodnota 
dluhu k vlastnímu kapitálu, která je na úrovni 0,29. Společnost tak nepotřebuje ke své 
podnikatelské činnosti další kapitál a dokáže své aktivity financovat z vlastních zdrojů. 
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Není tedy zapotřebí vypisovat další akcie. Akcionáři se nemusí dělit o svůj dividendový 
podíl. Z následujícího grafu je možné vidět, že zadlužení společnosti postupně klesá. 
 
Graf č. 13: Vývoj celkového dluhu společnosti ADM 
(Zdroj: GOOGLE.FINANCE [online], 2014) 
Pokud by nastala krize, společnost je schopna splácet svůj dluh a neohrozí se její 
budoucí vývoj. 
Výše zmínění ukazatelé rentability jsou poměrně nízké, nicméně v závislosti na 
odvětví, ve kterém se ADM pohybuje, vykazují průměr, jak je možné vidět 
v následujícím grafu: 
 
Graf č. 14: Ukazatelé ROA a ROE společnosti ADM 
(Zdroj: FINVIZ [online], 2014) 
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Na ose x je znázorněna rentabilita vlastního kapitálu a na ose y rentabilita 
celkových vložených aktiv. Červené bubliny představují americký trh. Je možné si 
všimnout, že jak na americkém, tak i na světovém trhu, se hodnota ROA pohybuje 
v intervalu nula až deset procent a hodnota ROE mezi nulou a pětadvaceti procenty. 
Tyto hodnoty se za posledních několik let výrazně neměnily a zůstávají i nadále 
stabilní.  
Jak už bylo zmíněno výše, marže společností jsou v tomto odvětví poměrně nízké 
z důvodu nízké diferencovanosti produktů. Nicméně marže konkurenčních společností 
jsou převážně nižší než u ADM.  
Známkou finančního zdraví je růst a konzistence EPS. Společnost produkuje 
dostatečnou hotovost, kterou používá k investicím do projektů, které zvyšují její 
hodnotu, zejména tedy v oblasti biopaliv. Nepotřebuje tedy žádat akcionáře 
o  dodatečnou hotovost prostřednictvím vypisováním nových akcií. Je soběstačná. 
V tabulce je také možné vidět kvartální, půlroční a roční výkon akcií, které se 
obchodovaly na burze. Celkový přehled obchodů znázorňuje následující graf: 
 
Graf č. 15: Vývoj tržního kurzu akcií společnosti ADM 
(Zdroj: FINVIZ [online], 2015) 
 
4.2 Douglas Dynamics 
Douglas Dynamics je v Severní Americe předním výrobcem sněhových pluhů 
a  rozprašovačů sněhu a písku včetně jejích příslušenství a vybavení. Společnost již 
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v tomto odvětví působí více než 65 let, nicméně na burzu vstoupila až v roce 2010. 
Douglas Dynamics podniká v sektoru autodílů, jejich produkty se však liší od 
konkurence tím, že produkty, které vyrábí, se používají na odstraňování sněhu a ledu na 
dopravních komunikacích. Odlišuje se tedy od běžných výrobců autodílů, kterých je na 
trhu mnoho. V tomto smyslu se jedná o typickou Lynchovu nikovou investici do 
společnosti, která se zacílila pouze na určitou část segmentu, ve kterém dominuje. 
Na konci roku 2014 byla učiněna akvizice se společností Henderson, což byl její 
hlavní konkurent. Toto sloučení umožnilo společnosti přístup k autorizovaným 
zákazníkům Hendersona a zároveň rozšířilo produktovou řadu o regulační techniku na 
odstraňování ledu, sněžné pluhy, korby a různé druhy náhradních dílů a nástaveb (SEC. 
PLOW [online], 2015). 
Hlavním zdrojem příjmu je prodej sněhových pluhů a rozprašovačů písku a soli. 
Tyto prodeje tvoří přibližně 86% celkových příjmů. Zbylých 14% společnost získává 
prodejem příslušenství a vybavení (SEC. PLOW [online], 2015). 
Douglas Dynamics vlastní několik předních společností v oblasti kontroly 
a  odstraňování sněhu. Tyto společnosti jsou vlastníci známých produktových značek. 
Prostřednictvím těchto dceřiných společností prodává výrobky a poskytuje služby. Zde 
jsou nejznámější značky, pod kterými společnost prodává své výrobky: 
 Blizzard®, 
 Fisher ®, 
 Henderson ®, 
 Western ®, 
 SnowEx ®, 
 SweepEx ®, 
 TurfEx ® (SEC. PLOW [online], 2015). 
První čtyři zmíněné značky vyrábějí sněžné pluhy v různých velikostech a pro 
různé účely. Zbytek značek vyrábí produkty, které slouží na rozprašování soli a písku, 
ale také na jejich úklid, když roztaje led. Využívají se rovněž ve stavebnictví, jelikož 
jsou schopny odstranit různé druhy nečistot. Poslední zmíněná značka slouží 
v zemědělství pro setbu různých druhů plodin, od trávy až po obilí. Tyto produkty se 
prodávají v odlišných velikostech, proto je mohou využít jak velcí zemědělci, tak 
jednotlivci. 
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 Na následujícím obrázku lze vidět historický vývoj společností včetně převzetí 
známých společností, přes které prodává svoje produkty. 
 
Obrázek č. 7: Historický vývoj společnosti a její hlavní milníky 
(Zdroj: DOUGLASDYNAMICS [online], 2014) 
Douglas Dynamics disponuje širokou základnou zákazníků, kterou si budovala 
několik desítek let. Jsou zde vytvořeny velmi silné vztahy, které lze jen velmi těžce 
narušit. Konkurence by musela přijít s nižší cenou svých produktů nebo by musela 
nabídnout lepší hodnotu služeb. Společnost je však největším dodavatelem tohoto 
zařízení, své výrobky vyrábí nejefektivnější možnou cestou s minimálními náklady, 
které neustále kontroluje a snižuje. Tato skutečnost pak tvoří tzv. Buffetův 
„konkurenční příkop“, který lze jen těžce překonat. Mimořádná výhoda je také 
v celosvětové známosti nabízených produktů prostřednictvím marketingové činnosti.  
Své produkty a služby nabízí největším firmám na trhu, které se zabývají 
odklízení sněhu a ledu z komerčních, městských a rezidenčních ploch. Společnost má 
tedy vybudovanou poměrně rozsáhlou distribuční síť zákazníků. Společnost je známá 
tím, že nabízí velice kvalitní a spolehlivý servis produktů. Své produkty má 
nainstalované na více než 500000 kamionech pro odklízení sněhu po celém světě. Další 
hodnotu také tvoří nasmlouvané kontrakty pro výměnu opotřebovaného zařízení 
a  instalace nového zařízení (SEC. PLOW [online], 2015). 
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V tomto průmyslu má nadále vybudovanou nejrozsáhlejší síť prodejen, jejich 
počet je okolo 2200 včetně 125 nezávislých distributorů, které získali prostřednictvím 
akvizice společnosti Henderson na konci roku 2014. Lze tedy do budoucna očekávat, že 
celkový obrat společnosti poroste, stejně jako cena akcií. Nejvíc prodejen má v Severní 
Americe, zejména v severovýchodních oblastech, kde nejvíc sněží, ale i ve všech 
provinciích v Kanadě (SEC. PLOW [online], 2015). 
V roce 2005 začala společnost expandovat i do severní Evropy a Asie. To 
znamená, že má velký potenciál k růstu. 
 
4.2.1 Konkurenční prostředí 
V této části budou analyzovány konkurenční výhody společnosti a jejich rizika. 
Největší konkurenti pocházejí ze Severní Ameriky. Douglas Dynamics byl a stále 
je považován za tržního vůdce ve výrobě pluhů, ale i ostatních produktů a příslušenství, 
které se instalují na středně velká vozidla například na automobily typu Jeep. Po 
akvizici s firmou Henderson rozšířila svou produktovou řadu o nové výrobky, které 
jdou nastavit i na velká vozidla jako jsou traktory, kamióny, vlaky a další. Tímto 
způsobem získala konkurenční výhodu nad poskytovateli a výrobci menších vybavení. 
Zároveň získala přístup i k větším zakázkám ze strany státu i soukromých společností 
včetně distribuční sítě ostatních odběratelů. Zde jsou vyzdvihnuty největší konkurenční 
výhody, kterými společnost disponuje: 
 první konkurenční výhodou společnosti je věrnost zákazníků, kterou si 
společnost budovala několik desítek let. Koncoví zákazníci jsou loajální k výše 
uvedeným značkám, jelikož se jim v minulosti osvědčily, 
 společnost nabízí nejmodernější produkty, které každým rokem inovuje, 
 zajišťuje širší nabídku produktů než konkurence, 
 disponuje největší distributorskou sítí s více než 2200 prodejními místy, 
 společnost má výborné vztahy s distributory. Jejich prostřednictvím se 
společnost dozvídá o požadavcích na vylepšení výrobků, 
 efektivita výroby, 
 zkušený management. 
Krátkodobou konkurenční výhodu poskytují společnosti její patenty. Celkový 
počet patentů je 73, včetně těch světových. Její patenty se vztahují na úchyty sněžných 
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pluhů, hydrauliku, elektroniku, osvětlovací systémy a rozprašovací systémy sněhu, 
písku a dalších. V současné době je společnost držitelem 36 amerických registrovaných 
značek, 11 kanadských a 5 evropských (SEC. PLOW [online], 2015). 
Nevýhodou společnosti je, že je závislá na předem neodhadnutelném načasování 
sněžení. Může se stát, že v některých regionech přestane na dlouhou dobu sněžit nebo 
sněhu bude málo. Důsledkem by byl pokles hospodářských výsledků. Společnost se 
netají tím, že by reagovala na špatné hospodářské výsledky poklesem výplaty dividend, 
což není pro akcionáře příznivá zpráva. 
Další nevýhodou také je, že kvůli této neodhadnutelné skutečnosti, nemůže 
předem odhadnout celkové příjmy a výdaje. Velkou část svých finančních zdrojů musí 
držet v likvidních prostředcích, které nejsou dobře zhodnocovány. Situace jí tedy 
znemožňuje efektivně řídit své finanční zdroje. 
Určité riziko také spočívá v kolísání cen oceli, což je hlavní surovina, ze které 
Douglas Dynamics vyrábí své produkty. To může mít za následek pokles hrubé marže 
a  snížení zisku společnosti. 
Na tomto trhu existuje omezený počet společností. Největšími konkurenty pro 
Douglas Dynamics jsou Northern Star Industries, Inc., která vlastní rovněž světovou 
značku sněžných pluhů Boss, a Meyer Products LLC. Nicméně podíl společnosti 
Douglas Dynamics se pohybuje okolo 50%. Obě dvě zmíněné společnosti nejsou 
kapitálově velké a jejich akcie se neobchodují ani na burze (SEC. PLOW [online], 
2015). 
Společnost má poměrně silnou vyjednávací pozici vůči svým odběratelům. Nabízí 
velkou řadu diferencovaných produktů s širokým využitím. Některé druhy výrobků jsou 
patentovány a nabízí je pouze Douglas Dynamics. Z tohoto důvodu mají odběratelé na 
společnost poměrně malý vyjednávací vliv. Ta následně může zvyšovat svoji marži 
a  disponuje tak určitou cenotvornou silou oproti konkurenci. To následně vede 
k vyšším ziskům. 
Další výhodou společnosti je přístup k distribučním kanálům a dlouhodobě pevné 
vztahy s odběrateli. Konkurenční společnost má jen nepatrnou šanci tyto vztahy narušit. 
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4.2.2 Finanční analýza 
Ve finanční analýze byly na základě finančních výkazů, vypočítány následující 
ukazatelé. 
Tabulka č. 5: Finanční ukazatelé společnosti Douglas Dynamics, Inc. 
Kapitalizace 513 M. ROA 9,90% 
Příjmy 39.4 M. ROE 23,90% 
Prodeje 303,5 M. ROI 13,40% 
Dividenda (USD) 0,91 Hrubá marže 38,30% 
Dividenda (%) 3,88% Operační marže 24,80% 
Zaměstnanci 1356 Čistá zisková marže 13,00% 
P/E 12,97 Beta 1,27 
P/S 1,69 Výkon (kvartální) 8,66% 
P/B 2,94 Výkon (půlroční) 20,84% 
P/FCF 17,76 Výkon (roční) 38,73% 
Běžná likvidita 3,1 EPS 1,77 
Dluh k vlast. kapit. 1,09 Růst EPS v tomto roce 240,40% 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
Jak je možné vidět v tabulce, hodnota ukazatele P/E je nízká (12,97). To je dobré 
znamení pro hodnotovou investici. Z účetních výkazů je patrno, že čisté zisky 
společnosti za poslední tři roky výrazně rostou. Na základě akvizice společnosti 
Henderson a rozšíření portfolia produktů, které prostřednictvím této akvizice Douglas 
Dynamics získal, lze očekávat nárůst obratu i zisku v příštích letech. Je tedy 
pravděpodobné, že momentální tržní kurz akcie je nižší než vnitřní hodnota. Tuto 
skutečnost podporují i další ukazatelé typu P/S a P/FCF. 
Hodnota ukazatele P/B je poměrně nízká (2,94). Není to ideální stav podle 
Grahamovy teorie, nicméně konkurenční analýza dokázala, že hodnota společnosti je 
vysoká, vzhledem k patentům a celkově silné a stabilní obchodní značce, pod kterou 
Douglas Dynamics prodává své produkty. V tomto ohledu společnost vlastní 
tzv.  Buffetovu „obchodní franšízu“, tedy dlouhodobě udržitelnou výhodu nad 
konkurencí, jak bylo analyzováno výše. V tomto smyslu je vyšší hodnota P/B 
ospravedlnitelná. 
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Naopak ukazatel běžné likvidity (3,1) ukazuje velmi dobrou hodnotu. V tomto 
smyslu splňuje i Grahamův přísný požadavek, aby hodnota běžné likvidity byla větší 
než 2. Tato vysoká hodnota je zapříčiněna neschopností předvídat roční náklady 
a  výnosy, proto si společnost ponechává likvidní prostředky v rezervě. To je do jisté 
míry správné, nicméně tyto prostředky nejsou efektivně zhodnoceny a akcionáři tak na 
úkor dobré likvidity přicházejí o část zisku. Nicméně pro společnost je tato rezerva 
nutná, aby při neočekávaných nákladech byla schopna splácet své dluhy. 
Poměrně špatně vychází ukazatel současné zadluženosti společnosti, který je na 
hodnotě (1,09). Ačkoliv je tato hodnota nepříznivá a poměrně vysoká, je z důvodu již 
proběhlé akvizice společnosti Henderson pochopitelná. Z důvodu nízkých úrokových 
sazeb, je v současnosti poměrně výhodné financovat projekty za pomoci cizího kapitálu. 
Na základě toho lze usuzovat, že se jedná o správné rozhodnutí managementu. Novým 
dluhem společnost financovala již zmíněnou akvizici, která společnosti přinese vyšší 
hodnotu. Dluhem nebylo financováno její probíhající podnikání, společnost se tedy 
nenachází v žádné krizi. Tuto skutečnost dokládá i následující graf: 
 
Graf č. 16: Vývoj celkového dluhu společnosti Douglas Dynamics, Inc. 
(Zdroj: GOOGLE.FINANCE [online], 2014) 
Na grafu je zachycen stabilní celkový dluh společnosti od roku 2010. V roce měl 
dokonce klesající tendenci. Nejvyšší nárůst byl zaznamenán v roce 2014 z důvodu již 
zmíněné akvizice. Je tedy možné usoudit, že společnost své dluhy dokáže splácet, je 
finančně zdravá. 
Hodnoty rentability jsou rovněž na dobré úrovni. V průmyslu autodílů, ve kterém 
Douglas Dynamics podniká, dosahují hodnoty rentability velmi dobrých výsledků. 
Nicméně tyto hodnoty se porovnávají pouze v celkovém odvětví a ne v segmentu, 
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ve  kterém Douglas Dynamics působí. Jeho největší konkurenti se nenachází na burze, 
není tedy možné vyhledat jejich rentabilitu a porovnat ji s Douglas Dynamics. 
Velice dobrých výsledků dosahují všechny tři typy marží, které jsou uvedeny 
v tabulce. Společnost má hodnotný a dostatečně diferencovaný produkt, proto má lepší 
vyjednávací pozici vůči svým odběratelům. To dokazuje, že společnost je schopna 
udržet si svou marži na vyšší hodnotě a případně ji i zvýšit.  
Dalším příznivým ukazatelem je hodnota EPS, která je vysoká a v posledním roce 
velice výrazně vzrostla o více než 240%. Společnosti tak vznikají prostředky na výplatu 
dividend, což je dobrá zpráva pro akcionáře. 
Z tabulky je také možné vypozorovat kvartální, půlroční a roční výkon vývoje 
kurzu akcií, který dosahuje mimořádných výsledků. Celkový průběh tržního kurzu akcií 
je možné vidět na následujícím grafu: 
 
Graf č. 17: Vývoj akciového kurzu Společnosti Douglas Dynamics, Inc. 
(Zdroj: FINVIZ [online], 2015) 
 
4.3 Gentex Corp. 
Gemtex Corporation je společnost, která navrhuje a vyrábí zpětná elektronická 
zrcátka s automatickým stmíváním pro automobilový a letecký průmysl. Pohybuje se 
také v oblasti signalizačních zařízení pro požární ochranu. Největší obchodní segment 
společnosti však zahrnuje projektování, vývoj a výrobu vnitřních a vnějších zařízení 
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do  moderních automobilů. Společnost se pohybuje ve třech základních segmentech 
trhu, kterými jsou: 
 automobilový průmysl,  
 letecký průmysl, 
 požární ochrana (SEC. GNTX [online], 2015). 
V rámci automobilového průmyslu disponuje Gentex širokou produktovou řadou 
elektronických zpětných zrcadel. Tato zpětná zrcátka mají elektronické vnitřní vybavení 
a disponují různými funkcemi například mikrofonem, HomeLink®, kamerovými, 
světelnými a bezpečnostními systémy a také funkcí pro automatické stmívání vnitřního 
zpětného zrcátka. 
Noční jízda se tak stává bezpečnější. Během noční jízdy dochází ke krátkodobému 
oslepení řidiče od automobilu jedoucího za ním. Dochází k tzv. Toxlerovu efektu, kdy 
na sítnici po ozáření vzniká slepé místo trvající přibližně jeden a půl vteřiny. V tomto 
čase je omezena řidičova reakce na podněty z okolí a mohlo by dojít k nehodě. 
Technologie automatického stmívání zachycuje světelné odlesky a chrání tak řidiče 
proti oslepení. 
Gentex také disponuje systémem HomeLink®, což je registrovaná ochranná 
známka, kterou společnost získala prostřednictvím akvizice. Tento systém je 
nainstalovaný ve zpětném zrcátku a řidič přes něj může otevírat garážová vrata a řídit 
různé druhy elektronických systémů (SEC. GNTX [online], 2015). 
Velký pokrok společnost rovněž učinila v oblasti hlasových mikrofonů pro 
nastartování vozidel a automatického osvětlení, které reaguje na vzdálenost 
protijedoucích automobilů. Tento systém reaguje na protijedoucí vozidla a automaticky 
reguluje svítivost světel. 
Společnost se také zabývá kamerovým systémem a bočními snímači, které reagují 
a upozorňují řidiče na kritické vzdálenosti osob, aby nedošlo ke srážce. Venkovní 
snímače rovněž eliminují výskyt tzv. mrtvých bodů při předjíždění za pomoci 
kamerového systému, který automatiky upozorňuje řidiče prostřednictvím světelného 
bezpečnostního systému. 
V oblasti požární ochrany jsou vyráběny různé druhy nejmodernějších kouřových 
detektorů a alarmů, které mají využití v kancelářských budovách, hotelích, kasinech 
a  dalších komerčních budovách. Produktová řada je v tomto směru velice široká. 
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Společnost tak nabízí velice diferencovaný produkt, který mohou zákazníci využít pro 
své specifické účely. 
V leteckém průmyslu dostala společnost zakázku na výrobu oken pro nový typ 
Boeingu 787 Dreamliner. Zde se otevírá možnost k expanzi právě do leteckého 
průmyslu. Gentex by mohl dosáhnout budoucí spolupráce se společností Boeing 
a  rozšířit tak své portfolio produktu na novém trhu (SEC. GNTX [online], 2015). 
Společnost své výrobky prodává nejen v USA, ale i na trzích v Evropě a Asii. 
Největší zastoupení svých poboček má v Německu, Velké Británii, Švédsku a Francii. 
Na asijském trhu má pobočky v Číně, Japonsku a v Jižní Korei (SEC. GNTX [online], 
2015). 
Společnost své produkty prodává největším světovým výrobcům automobilů, 
mezi které patří Audi, BMW, Daimler, FCA Group, Ford, General Motors, Honda, 
Hyundai/Kia, Infiniti, Jaguar/Land Rover, Lexus, Mazda, Mitsubishi, Nissan, Opel, 
PSA Group, Renault, Rolls Royce, SAIC, Samsung, SEAT, Škoda, Tesla, Toyota, 
Volkswagen a Volvo (SEC. GNTX [online], 2015). 
 
4.3.1 Konkurenční prostředí 
V současné době je společnost lídrem na trhu. Tržní podíl daného segmentu, 
ve  kterém společnost působí, se odhaduje na 90%. Tohoto podílu dosahuje Gentex 
především v automobilovém průmyslu, jelikož své produkty prodává odběratelům, kteří 
patří mezi přední světové výrobce a distributory automobilů. Z tohoto důvodu má 
společnost mimořádně silný vyjednávací vliv ke svým odběratelům, protože se v tomto 
segmentu nachází nízký stupeň konkurence. Gemtex disponuje velmi silnou schopností 
stanovovat svoji marži. 
Největší konkurenční hrozbu představuje kanadská společnost Magna Mirrors, 
což je dceřiná společnost Magna International a poté japonská společnost Tokai Rika. 
Tyto konkurenti podnikají ve stejném segmentu jako Gentex a nabízí i podobný 
produktový sortiment. Na trhu se v poslední době objevilo několik menších čínských 
společností, které začaly podnikat ve stejném oboru. Ti však nepředstavují momentálně 
velkou hrozbu. 
Skutečnost, že v tomto segmentu působí Gemtex jako jediná dominantní firma 
způsobuje, že zde nepanuje silné konkurenční prostředí a nedochází tak k cenovým 
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válkám a odvetným opatřením. Odvětví by si tímto způsobem mohlo zajistit 
dlouhodobě udržitelnou ziskovou marži. 
V oblasti požární ochrany je situace opačná. Konkurenční prostředí, které zde 
panuje, je velmi silné jak v prodeji kouřových detektorů, tak v prodeji signalizačních 
zařízení. Společnost na tomto trhu soupeří přibližně s osmi konkurenty, kteří mají 
přibližně stejný tržní podíl. Nenachází se tu větší dominantní společnost. Tato 
skutečnost tlačí ceny produktů směrem dolů a vlivem toho se snižují celkové zisky 
odvětví i samotných společností. Gentex na tento vývoj reaguje investicemi 
do  výzkumu a vývoje nových zařízení. Snaží se dosáhnout širší diverzifikace produktů, 
samozřejmě s vyšší kvalitou a spolehlivostí, aby tak získala konkurenční výhodu nad 
ostatními. Na rozdíl od konkurence si tyto investice může dovolit, jelikož je finančně 
lépe zabezpečená než její konkurenti. V tomto směru má konkurenční výhodu nad 
ostatními. 
V leteckém průmyslu panuje velmi silná konkurence. Vyskytuje se zde velký 
počet větších společností, které tvrdě bojují o svůj podíl. V tomto směru je Gentex 
nováčkem. Nicméně se zabývá technologií, která je patentovaná pro variabilně se 
stmívající okna. Ostatní výrobci pracují na vývoji jiných technologií v leteckém 
průmyslu pro trh s náhradními díly. Úspěch s instalací této technologie pro nový typ 
Boeingu 787 by zajistil společnosti potenciální příležitost expandovat na jiné trhy.  
Ve prospěch společnosti také hovoří vlastnictví několika desítek patentů 
a  registrovaných značek, které ji poskytují krátkodobou výhodu nad konkurencí. 
V současné době společnost vlastní 26 amerických registrovaných obchodních značek 
a  495 amerických patentů, z nichž je 480 udělených na elektronickou technologii, 
zrcátka, hlasové mikrofony, displeje, kamery a další. Životnost patentů je v různých 
časových intervalech mezi roky 2015-2033 (SEC. GNTX [online], 2015). 
Společnost dále vlastní 128 zahraničních registrovaných obchodních značek a 556 
zahraničních patentů. Opět většina z nich je uvedělena na technologie v automobilovém 
průmyslu (SEC. GNTX [online], 2015). 
Největšími odběrateli Gentexu jsou automobilové společnosti, které byly zmíněny 
výše. Největšími z nich však jsou společnosti Volkswagen/Audi, Toyota Motor 
Company, FCA (Fiat Chrysler Automobiles) Group a Daimler AG. Každá z nich 
představuje přinejmenším 10% podíl na celkových příjmech společnosti. Ztráta jednoho 
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klíčového odběratele z těchto čtyřech zmíněných, by představovala významný pokles 
zisku. To je pro společnost nevýhoda, jelikož ztrácí do určité míry vyjednávací vliv. Na 
druhé straně má Gentex navázané vztahy s ostatními automobilovými společnostmi, 
které by tuto možnou ztrátu mohly kompenzovat (SEC. GNTX [online], 2015). 
Určitou nevýhodou Gentexu je tlak na snížení ceny ze strany odběratelů 
především v oblasti automobilového průmyslu, který negativně ovlivňuje ziskové marže 
nabízených produktů. Společnost se proto snaží tento tlak kompenzovat neustálým 
snižováním výrobních, technických a prodejních nákladů. 
 
4.3.2 Finanční analýza 
Na základě finančních dokumentů byly v rámci finanční analýzy vypočteny 
následující ukazatele a fundamenty: 
Tabulka č. 6: Finanční ukazatelé společnosti Gentex Corp. 
Kapitalizace 5,34 Mld. ROA 14,90% 
Příjmy 288,6 M. ROE 19,40% 
Prodeje 1,38 Mld. ROI 14,80% 
Dividenda (USD) 1,80 Hrubá marže 39,20% 
Dividenda (%) 1,76% Operační marže 29,00% 
Zaměstnanci 4196 Čistá zisková marže 21,00% 
P/E 18,51 Beta 1,31 
P/S 3,89 Výkon (kvartální) 6,21% 
P/B 3,38 Výkon (půlroční) 31,54% 
P/FCF 31,96 Výkon (roční) 29,94% 
Běžná likvidita 6,4 EPS 3,40 
Dluh k vlast. Kap. 0,17 Růst EPS v tomto roce -36,80% 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
Kapitalizace společnosti je poměrně vysoká. V odvětví autodílů se společnost 
nachází v první třetině největších společností, a jak už bylo zmíněno výše, v daném 
segmentu zaujímá společnost dominantní postavení. 
Jak ukazuje tabulka, hodnota P/E je na úrovni (18,51). Podle Grahamovy teorie je 
tato hodnota poměrně velká a nesplňuje tak jeho podmínku (P/E<15). Stejně tak 
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hodnoty P/S a P/FCF nevychází zcela optimálně. Nicméně vysoká čísla těchto hodnot 
ospravedlňují narůstající tržby a zisky společnosti., které je možné vidět v následujících 
grafech: 
 
Graf č. 18: Vývoj tržeb, čistého zisku a ziskové marže společnosti Gentex Corp. 
(Zdroj: GOOGLE.FINANCE [online], 2014) 
Tyto grafy názorně zobrazují každoroční nárůst tržeb a současně každoroční 
nárůst zisku. Společnost má tedy velký potenciál k růstu. Podle Lynche, ale i ostatních 
investorů, tento dlouhodobý a navyšující se růst značí, že se jedná o velmi kvalitní 
společnost. Je velká pravděpodobnost, že stejným způsobem porostou i tržní kurzy 
akcií. Grafy rovněž ukazují, že za poslední tři roky roste provozní a zisková marže, 
jelikož Gentexu každoročně roste jeho tržní podíl v automobilovém průmyslu. 
V průmyslu autodílů, ve kterém Gentex podniká, má jedny z nejvyšších marží, jejichž 
hodnoty jsou uvedeny v tabulce. To je známkou kvalitního, hodnotného 
a  diferencovaného produktu. 
Je třeba si všimnout ukazatele P/B, který také nabývá vysokých hodnot. 
V ideálním případě by se měl blížit k hodnotě jedna nebo být alespoň pod hodnotou 1,5. 
V současné době je tento ukazatel na hodnotě 3,38. Tato skutečnost vykazuje na základě 
mnoha patentů a duševního vlastnictví. Z účetních výkazů, které jsou uvedeny v příloze, 
je možné zjistit goodwill společnosti, který momentálně činní přes 307 milionů dolarů. 
Toto duševní vlastnictví pomáhá společnosti účinně konkurovat ostatním společnostem 
a pomáhá jí v její podnikatelské aktivitě. Vysoká hodnota tohoto ukazatele je poměrně 
ospravedlnitelná. 
Rostoucí zisky mají vliv nejen na růst tržních kurzů, ale i na schopnost platit vyšší 
dividendu akcionářům. Avšak je nutné sledovat hodnotu EPS. V současném roce 
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vykazuje růst EPS mínusovou hodnotu. Je však velice pravděpodobné, že se v průběhu 
roku hodnota ukazatele zvýší. Růst hodnoty EPS se za posledních pět let pohyboval 
průměrně okolo 33%. Společnost zároveň neplánuje vydávat další akcie. Její politikou 
je naopak průběžný dlouhodobý odkup akcií, lze tedy předpokládat, že tato krátkodobá 
odchylka se v průběhu roku vyrovná a zisk na akcii bude mít opět vzrůstající tendenci. 
Aktuálně činí dividenda na jednu akcii 0,32 dolarů, tedy 1,76% jeho aktuálního kurzu. 
Dividendy společnosti měly v minulosti tendenci se navyšovat a tento trend kvůli 
zvyšujícím se ziskům lze očekávat i v budoucnosti. 
Ukazatel běžné likvidity je na hodnotě 6,4. Společnost tedy vykazuje vysoký 
stupeň běžné likvidity a má vysoké záložní zdroje pro financování svých 
podnikatelských aktivit. Nicméně tento ukazatel se zdá být příliš vysoký. Finanční 
zdroje, kterými společnost disponuje, musí držet v likvidních aktivech, které nejsou 
efektivně zhodnocovány v průběhu její podnikatelské činnosti. Dobrou zprávou je 
alespoň to, že své likvidní prostředky nedrží v zásobách, ale v peněžních ekvivalentech, 
které jsou likvidnější. Výše zásob se naopak za poslední rok výrazně snížil. 
Dobrou zprávou pro akcionáře je, že společnost není zadlužená. Veškeré své 
podnikatelské aktivity dokáže financovat ze svých vlastních zdrojů. Nemusí proto 
vypisovat další akcie, nebo si půjčovat finanční prostředky prostřednictvím různých 
forem cizího kapitálu. Podle Lynchovy definice je to známka silné, zdravé a nezávislé 
společnosti. V případě krize nebude muset Gentex řešit splácení vysokého dluhu. 
Politika společnosti preferuje nulové zadlužení. Od roku 2010 do roku 2012 neměla 
společnost žádný dluh. V roce 2013 se společnost zadlužila kvůli probíhající akvizici se 
společností HomeLink®. Z následujícího grafu je možné vyčíst, že stupeň zadluženosti 
společnosti se od roku 2013 poměrně rychle snižuje. 
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Graf č. 19: Vývoj celkového dluhu a aktiv společnosti Gentex Corp. 
(Zdroj: GOOGLE.FINANCE [online], 2014) 
Hodnoty rentability jsou ve srovnání s odvětvím také velice dobré. Gentex se řadí 
mezi nejvíce rentabilní společnosti v segmentu autodílů. Výnosnost vlastního kapitálu 
činí v současné době 19,6%. To značí poměrně vysokou manažerskou výkonnost. 
Management tedy velice dobře hospodaří a generuje zisk z finančních prostředků, které 
společnost získala od akcionářů. 
Dalším bodem finanční analýzy je hodnocení marží. Všechny tři výše uvedené 
marže jsou velmi vysoké. Z tabulky je možné vidět, že hrubá marže společnosti Gentex 
nyní činí 39,2%, operační marže je na hodnotě 29% a zisková marže 21%. Společnost 
vykazuje nadprůměrné marže v daném odvětví. Je to způsobeno především rozsáhlou 
diferenciací produktové řady oproti konkurenci a také silnou vyjednávací schopností 
společnosti vůči svým odběratelům. Z těchto ukazatelů je zřejmé, že Gentex disponuje 
poměrně velkou cenotvornou silou, jelikož je dominantní firmou v daném segmentu 
a  nabízí hodnotné a žádané produkty svým odběratelům. Ti nemají příliš možností 
změnit dodavatele, aniž by se snížily jejich náklady a zároveň se nenabízí velké 
možnosti ve volbě stejně kvalitního substitutu.  
V tabulce je rovněž zaznamenána výkonnost akcií, která vykazuje růstový trend. 
Kvartální výkon tržního kurzu vzrostl o 6,21%, půlroční výkon vzrostl o 31,54% a za 
poslední rok vzrostly akcie o 29,94 %. Celkový průběh tržního kurzu akcií společnosti 
Gentex je zaznamenán v následujícím grafu. 
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Graf č. 20: Vývoj tržního kurzu akcií společnosti Gentex Corp. 
(Zdroj: FINVIZ [online], 2015) 
 
4.4 Union Pacific Corporation 
Hlavní provozní společností Union Pacific Corporation (UPC) je v současné době 
Union Pacific Railroad, která je považována za hlavního představitele železniční 
přepravy produktů a surovin ve Spojených státech amerických. Podnikání společnosti je 
tedy založeno na přepravě surovin a produktů právě na tomto území. 
Union Pacific Corporation v minulosti zaznamenala velký růst hodnoty podniku, 
protože postupně získávala prostřednictvím akvizic, ale i fúzí, jedny z největších 
železničních společností, které působily ve Spojených státech amerických. Realizací 
těchto činností získala Union Pacific vlastnictví nejznámějších amerických obchodních 
značek, mezi které patří: 
 Alton & Southern, 
 American Refrigerator Transit, 
 Chicago and North Western, 
 Denver & Rio Grande, 
 Missouri-Kansas-Texas (Katy), 
 Missouri Pacific, 
 Pacific Fruit Express, 
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 Southern Pacific, 
 St. Louis Southwestern (Cotton Belt), 
 Texas & Pacific, 
 Union Pacific, 
 Union Pacific Fruit Express, 
 Western Pacific (SEC. UNP [online], 2015). 
Union Pacific je jedna z nejznámějších železničních společností, která spojuje 
celkem 23 států. Poskytuje tak kritický článek v dodavatelském globálním řetězci. 
Společnost spojuje nejvíce populačně rostoucí centra v USA a má přístup k největším 
námořním přístavům a tzv. dovozním branám na Západním pobřeží (West Coast) 
a  Východním pobřeží (Gulf Coast). Jako jediná železniční společnost v USA má 
přístup k šesti hlavním Mexickým branám. Prostřednictvím železniční sítě následně 
převáží zboží a suroviny do největších průmyslových a obchodních center nejen v USA. 
Zároveň je napojená na železniční síť v Kanadě. Celková obchodní síť zahrnuje více 
než 10000 odběratelů, kterým zabezpečuje převoz statků způsobem, který je bezpečný, 
spolehlivý, ekonomický a zároveň ekologický. Vybudovaná železniční síť pokrývá více 
než dvě třetiny Spojených států amerických, jak je možné vidět na následujícím 
obrázku: 
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Obrázek č. 8: Železniční síť společnosti Union Pacific Corporation 
(Zdroj: UP.COM [online], 2014) 
Aby společnost dokázala vybudovat takto rozsáhlou železniční síť, investovala 
postupně v průběhu let (2007-2014) více než 25,8 miliard amerických dolarů 
do  rozsáhlé infrastruktury. Tato investice jim zajistila přímý přístup k novým 
odběratelským centrům. Union Pacific se zabývá transportem následujících šesti 
komoditních skupin: 
 zemědělství, 
 automotiv, 
 chemikálie, 
 uhlí, 
 průmyslové produkty, 
 intermodal (SEC. GNTX [online], 2015). 
V oblasti zemědělství se společnost zaobírá především transportem různých druhů 
zrn (pšenice, kukuřice apod.) a produktů, které jsou vyráběny z těchto zrn, jako jsou 
jídla a nápoje. Společnost disponuje přístupem na nejvýznamnější plantážní plochy 
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a  spojuje středozápad se západními státy USA. Tyto výrobky transportuje na východní 
a západní pobřeží. Mimo to spolupracuje s místními zemědělci a pomáhá přepravovat 
suroviny jako je etanol, krmiva a různé druhy komodit. Transport těchto surovin na 
domácím trhu představuje 36% veškeré transportní činnosti v oblasti zemědělství (SEC. 
GNTX [online], 2015). 
Další skupinou, na kterou se společnost zaměřuje, je automotiv. Union Pacific 
zajišťuje distribuci hotových automobilů, ale také náhradních automobilových dílů mezi 
Východním a Západním pobřežím. Společnost má tedy přístup k více než 40 
automobilovým distribučním místům ve Spojených státech amerických (SEC. GNTX 
[online], 2015). 
Podél pobřeží Mexického zálivu společnost převáží chemický materiál. Tento 
materiál se skládá z kategorií, do kterých patří petrochemie, hnojiva, uhličitan sodný 
a  další. Společnost rovněž disponuje státním povolením, které umožňuje převážet tyto 
suroviny. Petrochemie zahrnuje průmyslové chemikálie, plasty a ropné produkty včetně 
ropy a kapalných ropných plynů. V současné době se tyto produkty převážejí v oblasti 
Mexického zálivu. Hnojiva převáží Union Pacific především ve středozápadě a západě 
Spojených států, avšak distribuční cesty sahají až do Kanady. Uhličitan sodný putuje 
zejména do Kalifornie a Wyomingu, kde se zpracovává a vytváří se z něj výrobky typu 
čistících chemikálií nebo skelných výrobků. Tyto produkty jsou opět naloženy 
a  dopravují se k domácím spotřebitelům nebo jsou dováženy do přístavů a exportují se 
do zahraničí (SEC. GNTX [online], 2015). 
Další oblastí je přeprava uhlí a ropného koksu. Tyto komodity se dopravují 
do  energetických a průmyslových společností působcích v USA. Union Pacific 
spolupracuje s vodními terminály, které umožňují železnici přesunout uhlí ze západu na 
východ USA přes řeku Mississippi. Bez této spolupráce by musel dodavatel produktů 
zvolit alternativní dopravu - například kamiony a společnost by tak přišla o významnou 
část zisku (SEC. GNTX [online], 2015). 
Společnost také převáží mnoho komodit do určených míst v celé Severní 
Americe. Skupina průmyslových výrobků se skládá z několika kategorií včetně 
stavebních výrobků, minerálů, spotřebního zboží, kovů, dřeva, papíru a mnoha dalších. 
Společnost pomáhá řídit dodávky oceli a cementových komponentů pro výstavbu 
komerčních, státních a obytných staveb. Kromě toho také realizuje převoz ropy 
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a  zemního plynu téměř po celých Spojených státech, ale také do přístavů 
v severozápadním Pacifiku a do západní Kanady. Slouží tedy jako významný článek 
exportu surovin v mezinárodním obchodu (SEC. GNTX [online], 2015). 
Poslední oblastí, ve které společnost působí je tzv. „Intermodal business“, což je 
dopravní systém, který zahrnuje různé druhy převozu kontejnerů, aniž by musel být 
daný kontejner přerovnán nebo se s ním jinak manipulovalo. Opět se jedná o přepravu 
mezinárodní a vnitrostátní, a to o kontejnerovou, která prochází přes portály východního 
pobřeží. Tyto služby využívají zejména logistické a v poslední době i intermodální 
marketingové společnosti, které poskytují flexibilní a cenově efektivní dopravu. 
Celkový podíl příjmů, které společnost vyprodukovala v jednotlivých oblastech, 
je znázorněn v následujícím grafu: 
 
Graf č. 21: Podíl příjmů v jednotlivých oblastech Union Pacific Corporation 
(Zdroj: SEC. UNP [online], 2014) 
 
4.4.1 Konkurenční prostředí 
Konkurenční prostředí pro Union Pacific je velmi příznivé, jelikož společnost 
operuje na americkém trhu, kde má dominantní postavení. Marketingová kapitalizace 
společnosti dosahuje hodnoty přes 94 miliard amerických dolarů. V tomto odvětví se 
vyskytuje jen omezené množství konkurentů. Společnost ovládá železniční tratě 
a  distributorské cesty ve dvou třetinách kontinentu, zejména tedy v západní a střední 
oblasti Spojených států amerických. Ze strany nově vstupujících společností nehrozí 
velké nebezpečí, protože by vybudování takto velké distribuční sítě vyžadovalo velké 
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množství finančních prostředků, které si jen málokterá společnost může dovolit. Pro 
nově příchozí společnost by také nebylo jisté, jestli by dosáhla stejných tržeb jako 
Union Pacific, protože by musela narušit dlouhodobě výhodné vztahy se stávajícími 
odběrateli, kterých má společnost v současné době více než 10000. Distribuční kanály 
jsou tedy pod kontrolou Union Pacificu a současných konkurentů, které ovládají 
východní část Spojených států.  
Výhodou také je, že odběratelé nemohou změnit dodavatele, protože přechodové 
náklady spojené s touto změnou jsou pro ně velmi vysoké. Jedinou možnost, kterou na 
tomto trhu mají, je zvolit alternativní způsob dopravy, zejména tedy potrubní, silniční 
nebo leteckou dopravu. Železniční doprava pro přepravu surovin a produktů je doposud 
nejefektivnější a nejlevnější způsob. Společnost, která odebírá dřevo, ropu, uhlí, nebo 
automobily, nemůže zvolit leteckou dopravu vzhledem k vysokým přepravním 
nákladům. Lze tedy říct, že hrozba substitutů také není příliš vysoká. 
Union Pacific rovněž disponuje velkým množstvím vlakových souprav, které jsou 
schopny převážet různé druhy statků, které jsou charakteristické svou hmotností 
a  velikostí. Společnost tak dokáže velice dobře řídit své náklady z rozsahu oproti 
případné konkurenci. 
Největší konkurenční výhoda tedy spočívá v dlouhodobém budování železničních 
tras a distribučních cest, které jsou pro nově příchozí společnosti téměř nepřekonatelné. 
Zároveň je malá pravděpodobnost, že by ze strany konkurentů přišlo odvetné opatření 
například snížením cen za dopravu, protože konkurenti mají rozdělené oblasti, 
ve  kterých provozují svou přepravu. Společnost má tedy i velmi velkou cenotvornou 
sílu a může poměrně snadno regulovat své ziskové marže. 
Největšími konkurenty pro Union Pacific, kteří operují také na americkém trhu, 
jsou: 
 CSX Corp., 
 Norfolk Southern Corporation, 
 Kansas City Southern, 
 Burlington Northern Santa Fe LLC. 
 CSX Corp. a Norfolk Southern Corporation jsou druhé největší společnosti 
operující na americkém trhu. Tyto dvě společnosti ovládají východní část transportu 
ve  Spojených státech amerických. Ačkoliv patří tyto dvě společnosti mezi největší, 
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konkurenční boj se odehrává spíše mezi nimi samotnými než s Union Pacific, protože 
jejich vybudované železniční sítě jsou na stejném území. Jejich konkurence se dotýká 
Union Pacific pouze v okrajových částech železnic v USA. Tyto trasy se překrývají 
od  New Orleans až po Chicago. Právě v těchto oblastech probíhá největší konkurenční 
boj. 
Na druhé straně železniční společnost Kansas City Southern je přímým 
konkurentem Union Pacific, jelikož působí na stejném území. Její železniční trať 
zároveň vede i do Mexika, má tedy přímý vstup k celému Golfskému zálivu. Odběratelé 
tedy mají případnou možnost změnit dodavatele přepravy. Železniční trať Kansas City 
Southern je možné vidět na následujícím obrázku: 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek č. 9: Železniční trať společnosti Kansas City Southern 
(Zdroj: KSU [online], 2014) 
Pokrytí železničních cest společností Kansas City Southern není tak rozsáhlé jako 
u Union Pacific, jak je možné vidět z obrázků, uvedených výše. Tato železniční trať je 
vedena přímo do Dallasu, ze kterého vychází další železniční cesty. V tomto případě jde 
především o transport ropy a zemního plynu. Společnosti tak vedou konkurenční boj 
o  přepravu právě těchto surovin. 
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Zcela největším konkurentem pro Union Pacific je bezpochyby Burlington 
Northern Santa Fe LLC. Její primární dceřiná společnost BNSF Railway Company 
provozuje paralelní trasy v mnoha hlavních cestách jako Union Pacific. Kromě toho 
působí v koridorech s jinými železnicemi a automobilovými dopravci. Automobiloví 
dopravci konkurují v pěti ze šesti komoditních oblastí (s výjimkou dodávek uhlí). 
Vzhledem k blízkosti železničních tras se silničními a vodními trasami, ke kterým má 
BNSF přístup, představuje vážnou konkurenční hrozbu. Její cesty rovněž sahají 
do  určitých částí Mexického zálivu, ve kterém působí i Union Pacific. Z této oblasti se 
transportují především sypké komodity a obilí. Na následujícím obrázku je možné vidět 
železniční infrastrukturu Burlington Northern Santa Fe LLC: 
 
Obrázek č. 10: Železniční síť společnosti Burlington Northern Santa Fe LLC 
(Zdroj: BNSF [online], 2014) 
Výhodou společnosti je také poměrně velká diverzifikace produktové řady. Union 
Pacific se zabývá přepravou zboží v oddělených oblastech, kterými jsou zemědělství, 
automotiv, intermodal, průmyslové výrobky, uhlí a chemikálie. V těchto jednotlivých 
oblastech převáží rozšířené portfolio produktů, tudíž celkový transport je široce 
diverzifikován. Jak je možné vidět z grafu č. 8., tržby z dané oblasti tvoří jen malou část 
celkových tržeb společnosti. Vyjednávací vliv je touto skutečností posílen, jelikož 
prosperita společnosti je méně vázána na jednotlivou oblast. Z tohoto důvodu není 
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společnost přímo závislá na tržby vyprodukované v dané oblasti a případná ztráta 
jednoho odběratele neohrozí budoucí podnikatelskou činnost společnosti. 
Služby Union Pacific zároveň představují velmi důležitý vstup pro úspěch 
ostatních společností. Příkladem mohou být energetické společnosti, které jsou přímo 
závislé na dodávkách uhlí a ostatních surovin. Tyto společnosti jsou tak méně citlivé na 
ceny, protože zmíněné dodávky jsou klíčové pro jejich podnikání. Union Pacific tak 
může snadněji manipulovat s maržemi za transport. 
Určitá konkurence přichází ze strany automobilových dopravců. Kromě cenové 
konkurence společnost také čelí parametrům, jako jsou kvalita, spolehlivost a tranzitní 
časy. Železnice jsou však úspornější v nákladech a k životnímu prostředí. Automobiloví 
dopravci musí neustále snižovat náklady nebo zvyšovat kvalitu nabízených služeb, aby 
dokázali konkurovat železniční dopravě. Také bojují s právními předpisy, které jim 
neumožňují převážet velké objemy surovin a zároveň jsou omezeni velikostí 
a  hmotností přepravovaného zboží. 
Společnost je závislá na dvou klíčových tuzemských dodavatelích, od kterých 
kupuje vysoce výkonné lokomotivy. Propracovanost a technické požadavky těchto 
lokomotiv brání ostatním společnostem ke vstupu na trh, proto zde působí jen několik 
firem, které mají poměrně velký vyjednávací vliv. Pokud by došlo ke ztrátě jedno 
klíčového dodavatele, způsobilo by to společnosti výrazné zvýšení nákladů kvůli 
snížení dostupnosti lokomotiv, které jsou pro podnikatelskou činnost nezbytné. 
Další riziko spočívá v nedostupnosti výrobců oceli. Union Pacific spolupracuje se 
dvěma ocelovými společnostmi, které jí dodávají materiál na výstavbu železnic, z nichž 
je jeden zahraniční a druhý tuzemský. Tito dva dodavatelé oceli splňují požadavky 
Union Pacific na jakost, cenu a další specifikace, které společnost požaduje. Společnost 
má tedy pouze omezené možnosti pro výběr jiných ocelářských dodavatelů, z důvodu 
přísných vstupních podmínek. Důsledkem je, že Union Pacific má slabší vyjednávací 
pozici, což je její velká nevýhoda. 
 
4.4.2 Finanční analýza 
V této části byly na základě finančních výkazů, zjištěny následující ukazatele 
a  finanční fundamenty. 
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Tabulka č. 7: Finanční ukazatelé společnosti Union Pacific Corporation 
Kapitalizace 94,47 Mld. ROA 10,00% 
Příjmy 5,24 Mld. ROE 24,60% 
Prodeje 23,96 Mld. ROI 17,10% 
Dividenda (USD) 4,1 Hrubá marže 75,90% 
Dividenda (%) 2,04% Operační marže 37,00% 
Zaměstnanci 47201 Čistá zisková marže 21,90% 
P/E 18,38 Beta 0,94 
P/S 3,94 Výkon (kvartální) -10,33% 
P/B 4,5 Výkon (půlroční) -5,03% 
P/FCF 100,82 Výkon (roční) 16,88% 
Běžná likvidita 1,3 EPS 5,87 
Dluh k vlast. kapit. 0,56 Růst EPS v tomto roce 22,10% 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
Kapitalizace společnosti je poměrně vysoká. V současné době se nachází 
na  hodnotě převyšující 94,47 miliard amerických dolarů. V odvětví služeb zaměřených 
na železniční přepravu se jedná o největší kapitálovou společnost nejen na trhu v USA, 
ale i ve světě. 
Ukazatel P/B také nabývá poměrně velkých hodnot. V současné době se nachází 
na hodnotě 4,5. Tato hodnota ukazatele je velmi vysoká a nezapadá do Grahamovy 
investiční strategie do P/B ratia menšího než 1,5. Vysoká hodnota ukazatele je 
způsobená duševním vlastnictvím. Společnost disponuje množstvím největších 
amerických obchodních značek, které byly zmíněny výše. Rovněž si po dlouhou dobu 
budovala dobré postavení. Její největší hodnota však spočívá v rozmístění železničních 
kolejnic na nejfrekventovanějších distribučních cestách. Toto rozmístění je téměř 
nenapodobitelné, a proto je v tomto ohledu pro ostatní firmy velmi těžké konkurovat. 
Vysoká hodnota ukazatele P/B je v tomto případě ospravedlnitelná.  
Hodnota P/E společnosti je na úrovni 18,51. Podle Grahamovy strategie 
investování do nízkého P/E je tato hodnota nepatrně větší než jeho doporučení, podle 
kterého by měly být investice uskutečňovány v případě, že ukazatel P/E je menší než 
15. Stejně tak hodnoty P/S a P/FCF nevycházejí zcela optimálně. Vyšší čísla těchto 
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hodnot však ospravedlňují narůstající tržby a čisté zisky společnosti, které je možné 
vidět v následujících grafech: 
 
Graf č. 22: Vývoj tržeb, čistého zisku a ziskové marže Union Pacific Corporation 
(Zdroj: GOOGLE.FINANCE [online], 2014) 
Narůstající tržby a zisky znamenají, že má společnost vysoký potenciál k růstu. 
Lze tedy tvrdit, že se jedná o kvalitní společnost, u které je pravděpodobné, že tržní 
kurz akcie by měl v budoucnu růst. Výše uvedené grafy také znázorňují postupný růst 
ziskové a operační marže. To znamená, že Union Pacific má velmi silné postavení na 
trhu a dokáže každoročně získávat větší počet odběratelů, kterým nabízí své služby. 
Z tohoto důvodu zároveň roste i tržní podíl společnosti a Union Pacific je schopný 
generovat větší zisky. Společnosti rostou tržby přibližně stejným tempem jako zisky, 
nedochází tak k umělému růstu tržeb za pomoci snižování ceny nabízených služeb.  
Celkové konkurenční prostředí pomáhá společnosti si zajistit vysoké marže, 
protože na daném trhu operuje pouze několik železničních společností. Všechny tři výše 
uvedené marže jsou velmi vysoké. Současná hrubá marže společnosti činí 75,9%, 
operační marže je na hodnotě 37% a zisková marže je 21,9%. V USA má Union Pacific 
nejvyšší marže v porovnání s tuzemskými konkurenty. To značí velmi silnou 
cenotvornou sílu vlivem nejen konkurenčního prostředí, ale i nabízením velice 
hodnotných a těžce nahraditelných služeb, bez kterých by se odběratelé neobešli. 
Společnost má tak možnost zvyšovat ceny nabízených služeb, jelikož odběratelé jsou 
méně citliví na toto zvyšování. Nemohou jednoduše změnit dodavatele. V některých 
regionech zaujímá společnost dokonce monopolní postavení. Odběratelé proto nemají 
na výběr, než se smířit se zvyšující cenou dopravních služeb. 
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Dalším ukazatelem EPS, který značí schopnost vypláceni dividend. Hodnota zisku 
na akcii je v současné době na 5,87. Na každou akcii, kterou společnost vydala, je 
schopna vyplatit 5,87 dolarů, pokud by celý čistý zisk připadl akcionářům a společnost 
by ho nevložila zpět. Je tedy zřejmé, že Union Pacific je schopný vyplácet akcionářům 
dividendy. Roční růst EPS za poslední rok vzrostl o 22,1 %, což je příznivá zpráva pro 
akcionáře, jelikož mohou očekávat růst dividend. Aktuálně společnost vyplácí 
dividendu 2,04% z tržního kurzu akcie, což je v současné době průměrná hodnota. 
Dividendy společnosti měly v minulosti tendenci se navyšovat a při současném růstu 
EPS by tomu mělo být i nadále. 
Z finančních ukazatelů je zřejmé, že má společnost nízký dluh k vlastnímu 
kapitálu (0,56). Union Pacific není zadlužený a většinu svých podnikatelských aktivit 
dokáže financovat ze svých vlastních zdrojů. Politikou společnosti je výstavba 
a  rozšiřování železniční sítě, na kterou potřebovala cizí kapitál. Nicméně 
prostřednictvím cizího kapitálu již dlouhodobě financuje svá aktiva, které postupně 
rostou. Tato aktiva jsou klíčovou složkou jejího podnikání, proto je financování 
prostřednictvím cizího kapitálu, především tedy železničních tratí, strategicky správné 
rozhodnutí managementu. Průběh celkového zadlužení a vývoj aktiv společnosti mezi 
roky 2010-2014 je uveden v následujícím grafu: 
 
Graf č. 23: Vývoj celkového dluhu společnosti Union Pacific Corporation 
(Zdroj: GOOGLE.FINANCE [online], 2014) 
Na tomto grafu je zachycen klesající trend celkového zadlužení, který probíhal 
od  roku 2010 do roku 2012. Od roku 2013 do současnosti se zadlužení mírně zvyšuje 
kvůli výše zmíněným investicím. Všeobecně však lze říct, že celkové zadlužení 
společnosti je stabilní a výrazně se neodchyluje od průměru. 
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Ukazatel běžné likvidity je na nízkých hodnotách (1,3). Nicméně v tomto odvětví, 
ve kterém společnost působí, je to poměrně přirozené.  Současnou politikou společnosti 
je budování železničních tras, proto je většina finančních prostředků poskytnuta na 
investice. 
Hodnoty rentability jsou ve srovnání s odvětvím také velice dobré. Union Pacific 
se řadí mezí nejvíce rentabilní společnosti na trhu. Výnosnost vlastního kapitálu činí 
v současné době 24,6%. To značí poměrně vysokou manažerskou výkonnost. 
Management tedy velice dobře hospodaří a generuje zisk z finančních prostředků, které 
společnost získala od akcionářů. 
V tabulce je rovněž zaznamenána výkonnost akcií. Kvartální výkon tržního kurzu 
klesl o 10,33 %, půlroční opět klesl o 5,03 % a za poslední rok vzrostly akcie o 16,88 
%. Celkový průběh tržního kurzu akcií společnosti Union Pacific Corporation je 
zaznamenán v následujícím grafu. 
 
Graf č. 24: Vývoj akciového kurzu společnosti Union Pacific Corporation 
(Zdroj: FINVIZ [online], 2015) 
 
4.5 Výpočet vnitřních hodnot 
V následující části budou vypočítány vnitřní hodnoty vybraných akcií pomocí 
modelů vysvětlených v teoretické části. Vstupní data, pro výpočet těchto hodnot, byly 
čerpány z jednotlivých finančních výkazů, které jsou uvedeny v přílohách a také pomocí 
creeningového centra finviz.com. 
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4.5.1 Výpočet vstupních dat společností 
Pro výpočet jednotlivých modelů je nejprve nutné určit vstupní data. Výběr 
vstupních dat je velice citlivá záležitost, protože kterákoliv změna nebo úprava velice 
výrazně ovlivní vypočtenou vnitřní hodnotu společnosti. 
 
Požadovaná výnosová míra 
Prvním krokem je stanovení požadované výnosové míry pomocí modelu CAPM. 
 
Bezriziková výnosová míra 
Bezriziková výnosová míra je pro všechny společnosti stejná. Za bezrizikovou 
úrokovou míru byly zvoleny pětileté americké státní dluhopisy, které za 
období   2010  – 2014 dosahovaly průměrného výnosu 1,24 % (TREASURY.GOV 
[online], 2015). 
 
Tržní výnosová míra 
Tržní výnosová míra je opět pro všechny společnosti stejná a byla zvolena na 
základě pětileté historické výnosnosti indexu S&P 500. Tržní výnosová míra za období 
2010-2014 činí 11,78 %. 
 
Beta faktor 
Beta faktor byl vypočítán na základě lineární regrese měsíčních výnosů indexu 
S&P 500 a výnosů jednotlivých akcií. V následující tabulce jsou uvedeny jednotlivé 
beta faktory zvolených společností za pomoci screeningového centra finviz.com. 
Tabulka č. 8: Beta faktor vybraných společností 
Společnost Ticker Beta faktor 
Archer-Daniels-Midland Company ADM 0,64 
Douglas Dynamics, Inc. PLOW 1,27 
Gentex Corp. GNTX 1,31 
Union Pacific Corporation UNP 0,94 
(Zdroj: vlastní zpracování dle FINVIZ [online], 2015) 
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Požadovaná výnosová míra 
Požadované výnosové míry jsou vypočítány podle následujících vztahů. 
kADM = 𝑅𝐹 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑅𝐹 ) = 1,24 + 0,64 (11,78 – 1,24) = 7,99 % 
kPLOW = 𝑅𝐹 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑅𝐹 ) = 1,24 + 1,27 (11,78 – 1,24) = 14,63 % 
kGNTX = 𝑅𝐹 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑅𝐹 ) = 1,24 + 1,31 (11,78 – 1,24) = 15,05 % 
kUNP = 𝑅𝐹 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑅𝐹 ) = 1,24 + 0,94 (11,78 – 1,24) = 11,15 % 
Požadovaná výnosová míra pro společnost Archer-Daniels-Midland Company 
činí 7,99%, pro společnost Douglas Dynamics, Inc. 14,63%, u společnosti Gentex Corp. 
je požadovaná výnosová míra 15,05% a společnost Union Pacific Corporation má 
požadovanou výnosovou míru stanovenou na 11,15%. 
 
Míra růstu dividend 
Určení míry růstu dividend je vypočítáno pomocí udržovacího růstového modelu, 
který vychází z finančních výkazů společnosti. Nejprve je nutné určit rentabilitu 
kapitálu (ROE) a dividendový výplatní poměr. Výplatní poměr se vypočítá jako podíl 
dividendy společnosti a zisku na akcii (EPS), jak už bylo uvedeno v teoretické části 
diplomové práce. Veškeré údaje k výpočtu míry růstu dividend pomocí udržovacího 
růstového modelu jsou uvedeny v následující tabulce: 
Tabulka č. 9: Údaje k výpočtu míry růstu dividend  
 
ADM PLOW GNTX UNP 
ROE 11,20% 23,90% 19,40% 24,60% 
Výplatní poměr (p) 81,94% 51,41% 52,94% 69,85% 
EPS 4,43 1,77 3,4 5,87 
Dividenda 3,63 0,91 1,8 4,1 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
Nyní je možné určit míru růstu dividend prostřednictvím udržovacího růstového 
modelu jednotlivých společností. 
gADM = (1 - p) * ROE = (1 – 0,8194) * 0,1120 = 2,02% 
gPLOW = (1 - p) * ROE = (1 – 0,5141) * 0,2390 = 11,61% 
gGNTX = (1 - p) * ROE = (1 – 0,5294) * 0,1940 = 9,13% 
gUNP = (1 - p) * ROE = (1 – 0,6985) * 0,2460 = 7,41% 
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Další způsob výpočtu míry růstu dividend je pomocí aritmetického průměru růstu 
dividend v jednotlivých letech. Tento způsob však nebyl zvolen z toho důvodu, že 
změny růstu dividend se v jednotlivých letech poměrně značně odchylují. Získané 
hodnoty by byly méně spolehlivé než u udržovacího růstového modelu. To je důkaz 
toho, že vstupní data jsou velmi citlivá a velice záleží na jejich výběru. 
 
Míra růstu free cash flow to equity  
Podle postupu uvedeného v teoretické části diplomové práce, jsou provedené 
výpočty free cash flow to equity (FCFE) u jednotlivých společností přepočtených na 
jednu akcii. Vychází se z účetních výkazů, které jsou uvedeny v přílohách. 
V následující tabulce je znázorněno FCFE na akcii a růst FCFE. 
Tabulka č. 10: Údaje k výpočtu vnitřní hodnoty akcií modelem FCFE 
 
ADM PLOW GNTX UNP 
FCFE/počet akcií 3,85 0,98 1,92 4,05 
gFCFE 1,47% 10,67% 8,44% 7,63% 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
Tato tabulka bude později sloužit k výpočtu vnitřních hodnot akcií na bázi FCFE. 
 
4.5.2 Modely určující vnitřní hodnotu 
V následující části budou vypočítány vnitřní hodnoty společností pomocí 
dividendového, ziskového a FCFE modelu. 
 
Dividendový diskontní model – jednostupňový model 
Pro výpočet jednostupňového dividendového diskontního modelu byl zvolen 
Gordnův model, který je popsaný v teoretické části. Všechna vstupní data, která jsou 
potřebná k výpočtu, jsou uvedena výše.  
Vnitřní hodnota společnosti Archer-Daniels-Midland Company činí: 
 
VHADM = 
               
             
 = 62,03 USD 
 
Vnitřní hodnota společnosti Douglas Dynamics, Inc. činí: 
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VHPLOW = 
               
             
 = 33,63 USD 
 
Vnitřní hodnota společnosti Gentex Corp. činí: 
 
VHGNTX = 
               
             
 = 33,18 USD 
 
Vnitřní hodnota společnosti Union Pacific Corporation činí: 
 
VHUNP = 
               
             
 = 117,75 USD 
 
 
Ziskový model 
Ze ziskových modelů byl zvolen model založený na P/E ratiu, který byl vysvětlen 
v teoretické části diplomové práce. Výpočty vnitřních hodnot akcií jednotlivých 
společností jsou následující: 
Vnitřní hodnota společnosti Archer-Daniels-Midland Company je: 
VHADM = 4,43 * 13,75 = 60,91 USD 
Vnitřní hodnota společnosti Douglas Dynamics, Inc je: 
VHPLOW = 1,77 * 17,06 = 30,20 USD 
Vnitřní hodnota společnosti Gentex Corp je: 
VHGNTX = 3,40 * 8,94 = 30,40 USD 
Vnitřní hodnota společnosti Union Pacific Corporation je: 
VHUNP = 5,87 * 18,68 = 109,65 USD 
 
Model na bázi FCFE 
Posledním modelem, podle kterého byly vypočítány vnitřní hodnoty akcií, je 
jednostupňový model free cash flow to equity (FCFE). K výpočtu je potřeba znát míru 
růstu FCFE a současnou hodnotu FCFE na akcii, kterou je možné vidět v tabulce č. 10. 
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Posledním vstupem je požadovaná výnosová míra, která byla určena ve vstupních 
datech. Tento model je velice podobný dividendovému diskontnímu modelu, nicméně 
nepočítá s mírou růstu dividend a hodnotou dividendy, ale s mírou růstu 
free  cash  flow  to equity a hodnotou free cash flow to equity. Výpočty vnitřních 
hodnot akcií prostřednictvím modelu FCFE jsou následující. 
Vnitřní hodnota společnosti Archer-Daniels-Midland Company činí: 
VHADM = 
               
             
 = 59,92 USD 
 
Vnitřní hodnota společnosti Douglas Dynamics, Inc. činí: 
 
VHPLOW = 
               
             
 = 27,39 USD 
 
Vnitřní hodnota společnosti Gentex Corp činí: 
 
VHGNTX = 
               
             
 = 31,50 USD 
 
Vnitřní hodnota společnosti Union Pacific Corporation činí: 
 
VHUNP = 
               
             
 = 123,84 USD 
 
4.5.3 Shrnutí získaných výsledků 
Souhrn vypočtených hodnot pomocí všech tří modelů jednotlivých akcií je 
znázorněn v následující tabulce: 
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Tabulka č. 11: Vnitřní hodnoty jednotlivých modelů a kurz akcie 
 
ADM PLOW GNTX UNP 
Dividendový diskontní model 62,03 33,63 33,18 117,75 
Ziskový model 60,91 30,2 30,4 109,65 
FCFE model 59,92 27,39 31,5 123,84 
Kurz akcie k 12.11.2014 48,61 22,31 16,81 106,72 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
V následujícím grafu jsou zobrazeny vnitřní hodnoty všech tří modelů 
u  jednotlivých společností a akciový kurz k 12.11.2014.  
 
Graf č. 25: Srovnání vnitřních hodnot s akciovým kurzem 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
Jak je možné vidět z výše uvedeného grafu, vnitřní hodnoty, které byly 
vypočítány třemi různými modely, jsou vyšší než akciový kurz k 12.11.2014, proto se 
jedná o podhodnocené akcie. Z tohoto důvodu lze investici do těchto společností 
doporučit. Graf také ukazuje, že vnitřní hodnoty počítané rozdílnými metodami vyšly 
pokaždé rozdílně. Největší stabilitu vnitřních hodnot má společnost Archer-Daniels-
Midland Company, kde se vnitřní hodnoty pohybují okolo 60 USD. Naopak největší 
odchylky ve vnitřních hodnotách zaznamenala společnost Union Pacific Corporation. 
Vnitřní hodnota akcií u této společnosti, počítaná ziskovým modelem, je přibližně 
o  2  USD vyšší než její akciový kurz. Z tohoto důvodu téměř neexistuje Grahamův 
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bezpečnostní polštář a jakýkoliv malý výkyv na trhu by posouval akcie společnosti 
do  pozice nadhodnocených. Na druhé straně vnitřní hodnota, počítaná modelem na bázi 
FCFE, staví akcie společnosti do velmi podhodnocených. 
Společnosti Douglas Dynamics, Inc. a Gentex Corp. mají vnitřní hodnoty 
poměrně stabilní, ale i v těchto případech se modely odlišují. Vnitřní hodnoty se u obou 
společností průměrně pohybují okolo 30 USD na akcii. Největší vnitřní hodnota je 
zaznamenána využitím dividendového diskontního modelu. 
Z výpočtu vnitřních hodnot lze usuzovat, že všechny čtyři analyzované 
společnosti jsou podhodnocené. Nicméně výpočet vnitřní hodnoty pro rozhodnutí 
o  investici nestačí. Je potřeba se podívat zároveň na celkové zdraví společnosti. Tento 
pohled zajistí především analýza účetních výkazů. Dále je potřeba sledovat, zda 
společnost dosahuje každoroční nárůst tržeb a čistého zisku, zadluženost, efektivitu 
nakládání s finančními prostředky, vývoj a výši zásob, konkurenční prostředí, budoucí 
strategii společnosti, kvalitu managementu, udržitelnost konkurenční výhody a mnoho 
dalších. 
Při současné situaci na trhu jsou akcie většiny společností nadhodnoceny. Světové 
tržní indexy jsou velmi vysoko a dosahují svých historických maxim. Mnoho analytiků 
a soukromých investorů se domnívá, že tato situace je dlouhodobě neudržitelná. Je tedy 
vysoce pravděpodobné, že akciové indexy budou klesat.  
Pokud v budoucnu nastane recese, přežijí pouze nejsilnější společnosti, které mají 
vybudované stabilní postavení na trhu. Takovým společnostem budoucí krize ublíží 
nejméně, ačkoliv i u těchto společností lze očekávat, že kurzy akcií zaznamenají určitý 
pokles. Tento pokles akciového kurzu nebude mít takové negativní následky, jako 
u  nestabilních společností. Těmto společnostem se naskytne velká příležitost 
k diverzifikaci své podnikatelské činnosti. Mohou investovat do segmentů, které byly 
nejvíce zasaženy a zabrat tak výrazný tržní podíl s mnohem menším odporem. 
Nestabilní společnosti na tuto skutečnost budou jen velmi těžce reagovat odvetnými 
opatřeními, protože nebudou mít dostatek prostředků, aby ubránily svojí pozici. 
V tomto období jsou také velice běžné akvizice konkurenčních společností, jejichž 
prostřednictvím se daná společnost nejen zbavuje své konkurence, ale zároveň upevňuje 
své tržní postavení. Do budoucna tak může snadněji stanovovat ceny na trhu a výši 
svých marží. Následkem toho porostou čisté zisky společnosti a je velice 
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pravděpodobné, že i tržní kurzy jejich akcií. Z tohoto důvodu je nezbytné sledovat výše 
zmíněné fundamenty mnohem více než vypočtené vnitřní hodnoty, které mohou být 
v některých případech zavádějící. 
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Závěr 
Cílem této diplomové práce bylo složení portfolia akcií na základě fundamentální 
analýzy akcií. Celková práce byla rozdělena do dvou částí, na teoretickou a praktickou. 
V teoretické části bylo vysvětleno členění finančního trhu, investiční strategie, ale 
především investiční přístupy jednotlivých úspěšných investorů. Tyto přístupy následně 
tvořily základ pro praktickou část, ve které byly, podle těchto přístupů, vybrány akciové 
společnosti. Tuto část považuji za klíčovou složku diplomové práce. Praktická část se 
věnovala celkové fundamentální analýze, která byla rozdělena na globální, odvětvovou 
a korporační. 
Globální analýza se zabývala vývojem hrubého domácího produktu, inflace, 
úrokových sazeb, fiskální politikou a pohybem zahraničního kapitálu. Tyto faktory 
ovlivňují akciový trh jako celek. Byl zde ukázán historický vývoj těchto faktorů, ale 
především predikce do následujících let, které jsou pro investice do akcií 
nejpodstatnější. Tyto predikce byly vypracovány americkým ministerstvem financí, 
kongresovým rozpočtovým úřadem, světovou bankou a dalšími institucemi. Není však 
zcela jisté, že se v budoucnu naplní a investoři se na ně mohou bez problému 
spolehnout. Tyto analýzy lze však považovat za nejvíce objektivní a přesné. 
V odvětvové analýze bylo analyzováno odvětví jednotlivých společností. Vybrané 
společnosti se nachází v odvětví služeb a konzumního zboží. Byl zde ukázán tržní podíl 
burzovně obchodovaných společností v jednotlivých odvětvích, celková roční 
výkonnost akcií v daných sektorech a také roční vývoj jednotlivých odvětví. Následně 
byly porovnány specifika a fundamenty se zbylými sedmi odvětvími. Pozornost byla 
zaměřena především na počet působících společností, marketingovou kapitalizaci, tržní 
podíl společností v daném odvětví, objem uskutečněných obchodů, výplaty dividend 
a  P/E ratio odvětví. 
Klíčovou součástí byla korporátní analýza, která si kladla za cíl celkově zhodnotit 
vybrané společnosti. Ty byly analyzovány z pohledu konkurenčního prostředí. Byly zde 
rozebrány klíčové prvky podnikání, které přináší společnostem konkurenční výhodu 
oproti ostatním v odvětví i segmentech, ve kterých uplatňují svou podnikatelskou 
činnost. Byla zde však rovněž rozebrána možná rizika, se kterými se musí společnost 
vyrovnat, a na které by si měli dát investoři pozor. Ve finanční analýze byly sledovány 
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fundamenty jako růst EPS, P/E, P/B, dividendy, hrubé, operační a ziskové marže, 
marketingová kapitalizace, růst tržeb a zisků společnosti. 
Výpočtu vnitřních hodnot společnosti byla věnována samostatná kapitola. 
Nejdříve byla určena vstupní data, která se následně dosazovala do tří modelů výpočtu 
vnitřní hodnoty. Modely, které byly použity, jsou dividendový diskontní jednostupňový 
model, ziskový model založený na P/E ratiu a FCFE model. Vnitřní hodnota všech tří 
modelů u všech společností vyšla vyšší než tržní kurz akcie k 12.11.2014. Na základě 
kvalitativních a kvantitativních prvků lze říct, že akcie vybraných společností se jeví 
jako podhodnocené. 
Celkové portfolio se skládá pouze ze čtyř akciových společností, není tedy široce 
diverzifikované. Přístupy jednotlivých investorů, které byly vysvětleny v teoretické 
části diplomové práce, se shodují v tom, že složené portfolio by nemělo být příliš 
diverzifikované. Každý přístup má jiný pohled na počet akciových společností 
v portfoliu. Obecně lze však říci, že doporučení pro individuálního investora je, aby se 
portfolio skládalo minimálně ze tří společností a maximálně z deseti až dvanácti. Tato 
nízká diverzifikace však musí splňovat podmínku, že investoři důkladně zanalyzovali 
vybrané společnosti a vědí vše o jejich současném podnikání. Z tohoto důvodu je možné 
portfolio více diverzifikovat o další společnosti. 
Všechny zmíněné společnosti jsou vhodné k investici. Otázkou je, jaký podíl akcií 
jednotlivých společností bude tvořit celkové portfolio.  Složení portfolia by mohlo 
vypadat tak, že 25% finančních prostředků bude investováno do akcií každé z nich. 
Nicméně každá společnost disponuje jinými specifiky a rozdílnou úrovní 
podnikatelských hodnot. Ze subjektivního hlediska bych investoval větší část finančních 
prostředků do společnosti Douglas Dynamics, Inc. Z provedených analýz se mi tato 
společnost jevila jako nejhodnotnější. Union Pacific Corporation a Gentex Corp. jsou 
podle mého názoru na stejné úrovni, každá z nich má svoje silné a slabé stránky 
a  momentálně je velmi obtížné předpovědět jejich průběh. Proto bych investoval 
do  obou těchto společností stejnou část finančních prostředků. Společnost Archer-
Daniels-Midland Company se mi jeví jako nejméně hodnotná. Analýzy, které byly 
provedeny, dokázaly, že společnost může ze všech čtyř nejméně ovlivňovat tržní 
prostředí a schopnost růstu. Velký potenciál má společnost v oblasti biopaliv. Je však 
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velice obtížné změnit celkové tržní prostředí v oblasti pohonných hmot. Na druhé straně 
je jedna z nejstabilnějších a rozhodně lze očekávat, že její akcie do budoucna porostou. 
Na základě těchto skutečností by se portfolio mohlo skládat ze 30% akcií 
Douglas  Dynamics, Inc., 25% akcií Union Pacific Corporation a stejné procento akcií 
Gentex Corp. a 20% akcií společnosti Archer-Daniels-Midland Company. 
Je třeba také zdůraznit, že toto složení představuje agresivnější strategii složení 
portfolia. Větší procento finančních prostředků je vloženo do rozvíjejících se 
společností (Douglas Dynamics Inc., Gentex Corp.) a menší procento do stabilnějších 
společností. Je pravděpodobné, že každý investor by měl na toto složení portfolia akcií 
rozdílný názor a upřednostnil by jinou strategii.  
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